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PREFACIO

El Banco Central de Chile (BCCh) conduce su politica monetaria sobre la base de un
esquema de metas de inflacién y de flotacién cambiaria. Este esquema incorpora el
compromiso de utilizar los instrumentos para que, independiente del nivel actual de la
inflacion, su proyeccion a un horizonte de dos afios se ubique en 3%. El control de la
inflacién es el medio por el cual la politica monetaria contribuye al bienestar de la
poblacién. Una inflacién baja y estable promueve un mejor funcionamiento de la
economia y un mayor crecimiento econémico, al tiempo que evita la erosion de los
ingresos de las personas. Ademas, la orientacion de la politica monetaria hacia el logro
de la meta de inflacién ayuda a que se moderen las fluctuaciones del empleo y la
produccion nacional.

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) tiene como propodsitos principales los
siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y al publico general la vision
del Consejo del Banco Central sobre la evolucion reciente y esperada de la inflacion y
sus consecuencias para la conduccion de la politica monetaria; (i) exponer
publicamente el marco de analisis de mediano plazo utilizado por el Consejo en la
formulacion de la politica monetaria; y (iii) proveer informacién Util para la formulacién
de las expectativas de los agentes econdmicos sobre la trayectoria futura de la inflacién
y del producto. Este IPoM responde a una obligacién establecida por la Ley Organica

Constitucional de informar al Senado y al Ministro de Hacienda (Art. 80).

El IPoM se publica cuatro veces al afio, en marzo, junio, septiembre y diciembre,
concentrandose en los principales factores que influyen sobre la trayectoria de la
inflacién. Estos incluyen el entorno internacional, las condiciones financieras, la
actividad y la demanda agregada, y los desarrollos recientes de los precios y costos.
En el capitulo final se presentan las consideraciones detras de la estrategia de politica
monetaria para los préximos y se describe como podria cambiar la reaccién de la
politica monetaria ante determinadas modificaciones al escenario base. Asimismo, se
incluyen algunos recuadros que presentan consideraciones mas detalladas sobre
temas relevantes para la evaluacién de la inflacion y de la politica monetaria.

Este IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 1 de septiembre de 2020 para
publicarse el 2 de septiembre de 2020.

El Consejo






Resumen

La evolucién del escenario macroecondmico sigue determinada por el
desarrollo del Covid-19 y las medidas de contencién necesarias para
proteger la salud de la poblacion. Tras una aguda caida a comienzos del
segundo trimestre, en los Ultimos meses la economia chilena ha dado
signos de estabilizacion, combinandose una incipiente mejora en algunos
sectores y deterioros en el margen en otros. Esto, de la mano de una
mejor respuesta sanitaria, una adaptacion mas rapida a las nuevas
condiciones de funcionamiento en varias actividades y el impulso de las
diversas medidas adoptadas. Sin embargo, el shock negativo provocado
por la pandemia es muy significativo, lo que se refleja en el elevado
numero de personas y empresas que ha visto afectada su fuente de
ingresos. Revertir la pérdida de empleos, la caida de ingresos de los
hogares, el deterioro del consumo y mantener un flujo de crédito acorde
con las necesidades de capital de trabajo e inversion de las empresas,
constituyen los mayores desafios para la recuperacion econémica y para
el aporte de la politica publica a la misma. Dados los datos efectivos de
actividad en la primera mitad del afio y un repunte acorde con el retiro
gradual de las medidas de control sanitario y el apoyo al ingreso de los
hogares, se estima que el 2020 finalizara con una caida del PIB de entre
4,5y 5,5%. Esto supone una recuperacion importante en la segunda
mitad del afio, pero el cierre de las holguras de capacidad creadas en
este periodo y la convergencia de la inflacién a la meta culminaran recién
hacia el 2022. Este escenario, sin embargo, sigue rodeado de altos
niveles de incertidumbre y expuesto a elevados riesgos. El Consejo
seguira manteniendo una politica monetaria altamente expansiva y
continuard atento para prevenir riesgos para la estabilidad financiera.

El control de la pandemia da cuenta de una situacion diversa: en algunos
paises se aprecia un desarrollo mas favorable, en otros se observan
rebrotes y en otros, el aumento de los contagios adn no logra ser
controlado. Algunos paises que han mejorado su respuesta sanitaria han
evitado restablecer las restricciones mas estrictas a la movilidad ante
nuevos focos epidémicos. América Latina, en su conjunto, sigue con
elevadas cifras de contagios, pero con grandes diferencias entre paises.
En Chile, los indicadores sanitarios han mejorado, por lo que la autoridad
ha resuelto poner en marcha un desconfinamiento gradual a nivel
nacional. Este proceso, sin embargo, no esta exento de la posibilidad de
retrocesos, tal como ha ocurrido en otras partes del mundo y en algunas
regiones del pais.



SUPUESTOS DEL ESCENARIO BASE INTERNACIONAL

Prom. | 2020 | 2021 | 2022
10-19 ) (f) (f)

Términos de intercambio

PIB socios comerciales (*)

PIB mundial PPC (*)

PIB mundial a TC de mercado (*)
PIB desarrolladas PPC (*)

PIB emergentes PPC (*)

Precios externos (en US$)

Precio del cobre BML (US$centlb)

Precio del petréleo WTI (US$harril)
Precio del petréleo Brent (US$barril)
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*)
Tasa de Fondos Federales EE.UU. (%)

(niveles)
270

40

43
336

05

(variacion anual, porcentaje)

*) Para un detalle de su definicién, ver Glosario.

(

(e) Estimacion.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

La flexibilizacion de los confinamientos y el aumento de la movilidad han
cooperado para que la actividad global haya superado los minimos
alcanzados entre abril y mayo. La produccion, ventas y expectativas
muestran mejoras en algunos paises, destacando que en China los datos
del segundo trimestre superaron lo esperado. Los mercados financieros
y los precios de las materias primas se han favorecido por estas
tendencias y por las condiciones monetarias altamente expansivas que
han impulsado los principales bancos centrales. El precio del cobre ha
oscilado en torno a US$3 la libra y la volatilidad de los mercados ha
tenido reducciones importantes desde sus maximos en marzo y abril.

En Chile, la economia se contrajo 14,1% anual en el segundo trimestre,
el peor registro en varias décadas. La mayor caida mes a mes se verific
en abril. En lo mas reciente, la actividad ha tenido algln repunte en
sectores que habian sido especialmente golpeados, como el comercio y
ciertos servicios. Por el contrario, la construccion ha sufrido
consecuencias mayores que las previstas, dada la extension territorial y
temporal de las cuarentenas.

Debido al alto riesgo de contagio, la pandemia provocéd una contraccion
particularmente aguda en rubros intensivos en interaccion social,
afectando directamente los ingresos de empresas y personas que se
desempefian en ellos. El impacto contractivo se ha amplificado por la
caida del empleo por cuenta propia —mayormente servicios que
requieren interaccion social—, que no ha podido cumplir su tradicional
rol de contencién en esta coyuntura. Por el lado de la demanda
agregada, el consumoy la inversion se han deprimido ante la pérdida de
ingresos, las limitaciones a la interaccion social y la alta incertidumbre.

No obstante, las perspectivas para el consumo han mejorado producto
de una serie de medidas de apoyo que se han desplegado en el tercer
trimestre y que se reflejan en mejores expectativas empresariales —en
particular para el comercio—y de consumidores. Entre ellas, un nimero
importante de programas de ayuda directa, subsidios, postergaciones de
pagos, rebajas impositivas y la aprobacion del retiro de una parte de los
ahorros previsionales. Se estima que esto Gltimo involucrara recursos del
orden de 6% del PIB, de los que cerca de la mitad se destinara a consumo
(Recuadro II.1). De todos modos, su impacto estara limitado por su
caracter transitorio y por la importancia de los bienes importados en la
composicion de la mayor demanda.

El Banco Central ha adoptado una serie de medidas orientadas a
proporcionar liquidez a los mercados y estimular el flujo de crédito al
sector productivo, de manera de evitar un ciclo desinflacionario méas
severo y prevenir riesgos para la estabilidad financiera, que pudieran
elevar el costo econdmico y social del actual shock. Tras la Reunion de
Politica Monetaria de junio, las tasas de interés a distintos plazos
tuvieron una baja relevante, acorde con la intensificacion del estimulo



CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE

| 2010 12020()]2021()]2022 (1]

(variacion anual, porcentaje)

PIB 11 -55/-45 4,050 3,040
Ingreso nacional 08 -43 4,8 3,6
Demanda interna 10 -7,1 56 2,7
Demanda interna (sin var. de exist.) 15 -5,6 7,0 2,4
Formacion bruta de capital fijo 4,2 -10,6 8,0 4,9
Consumo total 08 -4,2 6,8 17
Exportaciones de bienes y servicios -2.3 -2,2 5,0 4.8
Importaciones de bienes y servicios -2,3 -9,4 8,6 2,2
Cuenta corriente (% del PIB) -39 -14 -2,5 -17
Ahorro Nacional Bruto (% del PIB) 18,9 18,5 16,8 18,2
Inversién Nacional Bruta (% del PIB) 22,8 9,9 193 19,9
FBCF (% del PIB nominal) 22,4 210 218 22,2
FBCF (% del PIB real) 218 20,6 212 215
(millones de délares)

Cuenta corriente -10.900 -3.400 -6.800 -5.100
Balanza comercial 4.200 11200 8.200 10.500
Exportaciones 69.900 67.800 72.700  77.700
Importaciones 65.700 56.600 64.500 67.200
Servicios -5.100 -5.200 -5.200 -5.300
Renta -11400 -10.700  -10.900 -11.600
Transferencias corrientes 1400 1300 1100 1300

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

INFLACION (1)

| 2019 ]2020()]2021(1)[2022 (1|

(variacion anual, porcentaje)
IPC promedio 23 28 2,6 2,9

IPC diciembre 3,0 24 2,8 3,0
IPC en torno a 2 afios (2) 3,0
IPC subyacente promedio 23 25 2,7 2,9
IPC subyacente diciembre 2,6 25 2,8 30
IPC subyacente en torno a 2 afios (2) 3,0

(1) La inflacion subyacente se mide a través del IPC sin volatiles.

(2) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre del
2022.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

monetario por medio de la compra de activos y el anuncio de la segunda
etapa de la FCIC. El descenso de las tasas de largo plazo se revirtio
temporalmente durante la fase final de la discusion del retiro de una
parte de los ahorros previsionales, coherente con la caida de los precios
de los activos en que ellos estan invertidos. No obstante, tras anunciarse
un conjunto de medidas del Banco Central y los requladores, y que las
AFP implementaran una estrategia de gestion de cartera que mitigo los
impactos sobre los mercados locales, la volatilidad se ha reducido y las
tasas de interés han vuelto a bajar. Las valoraciones bursatiles, en tanto,
han seguido una trayectoria por debajo de sus similes extranjeros.

La suma de la liquidez provista por el Banco, las garantias estatales,
diversos ajustes regulatorios y la adecuada solvencia de la banca, ha
contribuido a que las colocaciones comerciales rompan su habitual
relacion con el ciclo econémico, mostrando tasas de expansion
superiores a 10% hacia mediados de afio. Ligados a estos instrumentos,
a la fecha se han otorgado cerca de 230 mil créditos a pequefias y
medianas empresas. El andlisis a nivel individual, muestra que un gran
numero de estos créditos ha llegado a las empresas cuyas ventas han
sido mas afectadas por la pandemia. La evidencia muestra que este
acceso al crédito ha apoyado la continuidad operacional de estas
empresas y ha ayudado a mitigar la caida de la inversién (Recuadro I1.2).
Por su parte, el programa de compra de activos anunciado en junio ha
mejorado las condiciones de financiamiento en el mercado de bonos
bancarios y corporativos. En este contexto, las perspectivas para la
inversion también han mejorado respecto del dltimo IPoM, apoyadas en
la evolucion reciente de las importaciones de maquinarias y equipos,
grandes proyectos asociados al sector energético y los recientes anuncios
de inversion publica y medidas de reactivacion.

Considerando el desempefio de la economia en el sequndo trimestre, el
retiro gradual de las medidas sanitarias mas estrictas y el impulso
temporal de las politicas de apoyo a los ingresos, en el escenario de
proyeccion se acota la contraccion econdmica prevista para el 2020. Asi,
se estima que este afio el PIB caerd entre 4,5y 5,5%. Este rango sigue
siendo mas amplio que lo habitual, reflejo de la mayor incertidumbre en
torno a los impactos de la pandemia. Hacia el 2021y 2022, el PIB crecera
entre 4 y 5%, y entre 3 y 4%, respectivamente. Estas tasas de
crecimiento son coherentes con un escenario sanitario que permita el
avance paulatino del desconfinamiento, donde los sectores econémicos
continlien adaptando sus operaciones para desarrollar sus actividades y
donde el crédito siga fluyendo para apoyar el proceso de recuperacion.
Las proyecciones también suponen un encauzamiento institucional de la
crisis social evidenciada a fines del 2019.

La inflacion convergera a 3% hacia el 2022, con un nivel que, en el corto
plazo, no bajara de 2% anual. Si bien en el corto plazo esta trayectoria
esta algo por sobre la prevista en junio, en buena parte debido al mayor
consumo privado que se proyecta, a mediano plazo su principal



determinante sigue siendo la menor actividad acumulada. La medida
subyacente se mantendra sobre 2,5% en el corto plazo, para converger
gradualmente a 3%, también en el 2022. Las expectativas de inflacién
a dos afios siguen en torno a 3%.

La politica monetaria se mantendra altamente expansiva, combinando
una TPM en su minimo de 0,5% y medidas no convencionales. Estas
Ultimas seran renovadas o ampliadas si la recuperacion de la economia
y la convergencia de la inflacion a la meta asi lo requieren. A su vez, la
TPM sequira en su nivel minimo durante gran parte del horizonte de
politica monetaria de dos afios.

El escenario macroeconémico sigue mostrando mas incertidumbre que la
habitual. Las proyecciones reconocen que el distanciamiento social
alterard prolongadamente la forma de operar en areas donde la
interaccién social es clave. No obstante, impactos negativos mayores que
lo estimado tendrian efectos especialmente dafiinos en la recuperacion
del mercado laboral, por el niimero de personas que se emplean en estas
actividades. Esto debilitaria ain mas la demanda, y afectaria
negativamente al crecimiento y la convergencia inflacionaria, requiriendo
de un impulso monetario mayor. Por otro lado, el panorama de riesgos
sanitarios luce algo mas equilibrado. La experiencia acumulada, las
medidas de prevencion y el refuerzo de los sistemas de salud reducen la
probabilidad de que, ante un rebrote del virus, se repitan los episodios
mas algidos de la pandemia y se deban reimponer cuarentenas estrictas.
Asi, el desconfinamiento podria desarrollarse a una velocidad algo
mayor, permitiendo que la actividad y el empleo repunten mas rapido.
En tal caso, la convergencia inflacionaria requeriria de un impulso
monetario algo menos prolongado.

La posibilidad de escenarios de riesgo mas negativos, especialmente
asociados a las cicatrices economicas que la pandemia esta dejando,
sigue presente. Las diversas medidas han permitido mantener un flujo de
crédito acorde con las necesidades de capital de trabajo e inversion,
rompiendo la relacién prociclica del crédito. En adelante, la
materializacién de inversiones, las adecuaciones productivas en sectores
que se han visto obligados a hacer cambios profundos en su operacion,
y el aumento de la actividad, requerird que este financiamiento siga
presente. Por esto, 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 mas marcado de la capacidad de repago de hogares vy
empresas. Si esto sucediera, el sector financiero podria no ser capaz de
sostener el crecimiento del crédito, transformandose en un amplificador
de la recesion como ha sido en otras ocasiones. El Consejo se
compromete a mantener un elevado impulso monetario por un largo
tiempo e incrementarlo si ello es necesario para el logro de los objetivos
de control inflacionario, asi como tomar las medidas necesarias para
preservar la estabilidad financiera.



DECISIONES DE POLITICA MONETARIA EN LOS

ULTIMOS MESES

REUNION DE JUNIO

Para el IPoM de junio, la evolucion de la pandemia del Covid-19
y las acciones adoptadas para su contencion constituian un
shock sin precedentes y de gran maginitud para la economia
mundial. Su impacto inmediato era severo, su prolongacion
mayor que la esperada y sus repercusiones de largo plazo
inciertas aun. El deterioro de la actividad y del empleo habian
sido mayores que lo previsto, manteniéndose un alto grado de
incertidumbre respecto de la evolucién de la pandemia y las
estrategias mas adecuadas para combatirla. Ningun pais del
mundo habia escapado a este fenémeno, proyectandose que la
mayoria de ellos sufriria caidas significativas de la actividad en
este afio. Chile no era la excepcion, previéndose para el 2020 la
mayor contraccion en mas de 30 afios.

En Chile, la actividad habia caido fuertemente en abril, en torno
a -14%. El consumo y la inversién habian experimentado
importantes retrocesos, y las presiones inflacionarias se habian
reducido drasticamente. En el mercado laboral, se habia
observado una importante pérdida de puestos de trabajo —
alguna parte de ellos transitoria— y una reduccion de los
ingresos. Con todo, la Ley de Proteccion del Empleo habia
permitido que un nimero importante de personas mantuvieran
su vinculo laboral. La liquidez de las empresas también se habia
visto gravemente afectada. Sin embargo, la combinacién de las
medidas de liquidez del Banco Central, el plan de garantias
Fogape asociado a los créditos Covid-19 del Ministerio de
Hacianda, y las adecuaciones regulatorias por parte de la CMF,
habia permitido que el crédito comercial aumentara y llegara a
empresas de menor tamafio.

La elevada incertidumbre sobre la evolucién de la pandemia
hacia dificil determinar la duracién y profundidad de su impacto
en la economia. Dado lo anterior, el IPoM entregaba una
amplitud mayor que lo habitual para el ancho del rango de
proyeccion del PIB para el 2020 y el 2021. Asi, el escenario
central incorporaba una contraccion del PIB de entre 5,5y 7,5%
anual, una caida de la inversion cercana a 16% y del consumo
en torno a 4% anual. Para el 2021 y 2022 consideraba un

crecimiento entre 4,75 y 6,25%, y entre 3 y 4%,
respectivamente.

El escenario central consideraba que las medidas de contencién
sanitaria mas estrictas se irian relajando paulatinamente durante
el tercer trimestre, aunque persistirian las medidas de
distanciamiento social. Ello llevaria a una recuperacién gradual,
pero heterogénea entre los distintos sectores econdmicos,
siendo mas lenta en los con mayor interaccién personal. Para el
2021 y el 2022 el crecimiento previsto consideraba que la
pandemia ya estaria bajo control, lo que reduciria las medidas
de distanciamiento social, permitiendo un libre desempefio de
las actividades econémicas y el consiguiente incremento del
empleo y los ingresos. Asimismo, consideraba el importante
impulso fiscal, la continuacién de los grandes proyectos de
inversién y un mayor impulso externo en cuanto la economia
mundial también fuera superando los embates de la pandemia.

La drastica reduccion de las presiones inflacionarias llevaria a
que la variacién anual de la inflacion total y subyacente se
redujera hasta cifras del orden de 2% en los trimestres
siguientes, para converger a la meta de 3% hacia fines del
horizonte de politica, el sequndo trimestre del 2022.

En este escenario, el Consejo decidié por unanimidad mantener
la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 0,5%, sefialando que se
mantendria en este nivel durante todo el horizonte de politica.
Junto con lo anterior, el Consejo acordd agregar un impulso
adicional no convencional por un equivalente de hasta 10% del
PIB. En particular, la implementacion de una segunda etapa de
la Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de
Colocaciones (FCIC), por un monto de US$16 mil millones con
una vigencia de ocho meses; y de un programa especial de
compra de activos, por un monto de hasta US$8 mil millones, en
un plazo de seis meses. Ademas, todos los Consejeros reforzaron
la necesidad de ampliar las facultades e instrumentos del Banco
para actuar frente a escenarios de mayor riesgo.



REUNION DE JULIO

Para esa Reunion, la evolucion del escenario macroecondmico
externo e interno se enmarcaba dentro del escenario base del
IPoM de junio. En lo interno, las cifras disponibles del sequndo
trimestre confirmaban que la economia habia experimentado
una significativa contraccién. El IMACEC de mayo habia caido
15,3% anual, con disminuciones en casi todos los rubros. Las
exportaciones habian exhibido una resiliencia superior a la
prevista. A su vez, las importaciones daban cuenta de cierta
estabilizacion de sus niveles, tras las significativas caidas
registradas en meses previos. Las expectativas empresariales y
de consumidores permanecian en niveles marcadamente
pesimistas. Las medidas de contencion sanitaria mas estrictas
seguian afectando a una parte relevante del pais, aunque los
indicadores sanitarios habian tenido una evolucién favorable
que habia permitido comenzar procesos de desconfinamiento en
algunas regiones.

En el mercado laboral, diversas fuentes de informacion
cuantitativa —encuestas y fuentes administrativas— daban
cuenta de un importante deterioro, resaltando la significativa
caida del empleo, la reduccion de las horas trabajadas y de los
salarios. Informacion cualitativa preliminar, recopilada en el
marco del Informe de Percepciones de Negocios, ratificaba esta
evaluacion y revelaba preocupacion en este frente. Con todo, las
medidas gubernamentales de mitigacién de la pérdida de
ingresos se habfan ido materializando con mayor fuerza desde
junio. La evolucion del consumo seguia afectada por estas
dinamicas, en particular la venta de bienes no esenciales. En este
contexto, la mediana de las expectativas privadas contenidas en
la Encuesta de Expectativas Econdmicas de julio adelantaba una
caida del PIB de 6,1% anual este afo, en linea con el rango del
escenario central del Ultimo IPoM. En todo caso, continuaba
existiendo una alta dispersion en esas estimaciones. La inflacion
anual a junio habia bajado a 2,6% y la medida subyacente
—IPC sin volatiles— habia disminuido a 2,5%, con una
debilidad persistente en las lineas mas ligadas a los servicios.

En el escenario externo, las cifras coyunturales exhibian mejoras
en las principales economias, coincidiendo con la reapertura
gradual de las mismas, lo que era visible en los rubros industrial
y comercio minorista, en el mercado laboral y en las expectativas
de hogares y empresas. Los bancos centrales y los gobiernos
habfan mantenido sus esfuerzos o hecho anuncios adicionales
de politica econdémica, conservando un tono altamente
expansivo. Todo lo anterior habia favorecido un mejor tono de

los mercados financieros y un aumento del precio de materias
primas. De cualquier manera, todas estas variables permanecian
en niveles muy por debajo de los previos a la pandemia, a la vez
que persistian riesgos importantes sobre el desempefio de la
actividad hacia adelante, principalmente asociados a los
rebrotes del Covid-19 en varios paises.

Los mercados financieros internos reflejaban tanto el tono algo
mas positivo del escenario externo como el mayor impulso de la
politica monetaria interna. Respecto del crédito, la variacion real
anual de las colocaciones comerciales habia continuado
aumentando, mientras que la de las de consumo habia seguido
disminuyendo. Las tasas de interés permanecian bajas en todos
los segmentos. Esto se daba en un contexto donde gran parte
de la banca habia utilizado la totalidad de los recursos
disponibles en la primera etapa de la FCIC y ya estaba disponible
el acceso a los recursos de la sequnda etapa. La Encuesta de
Crédito Bancario del segundo trimestre reflejaba condiciones de
oferta mas restrictivas, explicadas en parte por el riesgo presente
en la cartera de clientes. En tanto, la demanda de créditos de los
hogares habia disminuido sustancialmente. Entre las empresas,
seguia resaltando un aumento de la demanda por fondos para
cubrir necesidades de capital de trabajo y una caida de los
requeridos para financiar proyectos de inversion.

Todos los Consejeros concordaron en que, mas alla de que los
datos de los ultimos meses estuvieran en linea con lo previsto,
la magnitud del shock estaba dejando muchas heridas, en
particular en las personas y las empresas, ya fuera por la pérdida
de empleos e ingresos, los problemas de solvencia y/o los ajustes
mas permanentes que se deberfan hacer a la forma de operar de
algunos sectores. A juicio del Consejo, todo lo anterior volvia
especialmente relevante el rol de las politicas publicas. Todos los
Consejeros llamaron la atencién sobre los efectos que podria
tener en la economia el proyecto de retiro de fondos desde las
AFP, por su impacto tanto en los mercados financieros como en
la demanda interna. Hubo coincidencia en que la respuesta de
politica no era obvia, mas alla de que debian implementarse las
medidas necesarias para cautelar que no hubiese una excesiva
volatilidad que comprometiera la estabilidad financiera mientras
se liquidaban dichos fondos.

En este escenario, el Consejo decidié por unanimidad mantener
la TPM en 0,5%, sefialando que permaneceria en este nivel por
un periodo prolongado. Asimismo, acordd mantener las medidas
no convencionales de apoyo a la liquidez y el crédito.

10



|. ESCENARIO INTERNACIONAL

Grafico I.1

Casos nuevos confirmados diarios de Covid-19 (*)
(ntmero de personas por millén de habitantes)
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Fuentes: European Centre for Disease Prevention and Control
(ECDC) y Ministerio de Salud de Chile.

Grafico 1.2

Indicadores de actividad
(indice diciembre 2019=100, series desestacionalizadas)
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Fuentes: Bloomberg y Eurostat.

Este capitulo analiza la evolucion reciente y las perspectivas de la economia
mundial para los proximos dos afios y describe el escenario externo
considerado mds probable, asi como los principales riesgos.

La marcha de la economia mundial continta determinada por el
desarrollo de la pandemia del Covid-19 y las medidas de contencion
necesarias para proteger la salud de la poblacion. En linea con lo
previsto en el escenario de proyeccién del IPoM de junio, tras caidas
historicas a inicios del sequndo trimestre, la reapertura gradual de un
grupo importante de paises ha dado paso a un repunte incipiente de
la actividad global. Si bien se han observado rebrotes tras el
levantamiento de las restricciones, las autoridades han evitado
reponer los confinamientos mas estrictos, con lo que no se ha
comprometido el desempefio de las distintas economias con la misma
fuerza que al comienzo de la emergencia sanitaria. Los bancos
centrales y los gobiernos han provisto de nuevos estimulos en los
ultimos meses, aunque con diferentes énfasis y magnitudes. Todo esto
ha favorecido el comportamiento de los mercados financieros y de los
precios de las materias primas. En este contexto, las perspectivas de
PIB mundial se corrigen levemente al alza para el periodo 2020-2021,
pero siguen incorporando una fuerte contraccién este afio y una lenta
recuperacion a partir del semestre en curso.

La evolucién de la pandemia da cuenta de una situacion diversa entre
paises, aun cuando Se aprecia una mejor respuesta sanitaria a nivel
global. Algunos muestran un panorama mas controlado, fruto de las
medidas preventivas —obligatorias y voluntarias—, el refuerzo de los
sistemas de salud y la experiencia que se ha ido acumulando en el
manejo de la enfermedad. Ello ha permitido avanzar en el
desconfinamiento en una fraccion relevante de ellos. De todos modos,
varios exhiben rebrotes, aunque de dispar intensidad. Otros contindian
fuertemente golpeados. En EE.UU., el epicentro de la pandemia se fue
trasladando a los estados menos afectados al principio, consignando
nuevos peaks de infectados, situacion que ha ido cediendo en lo més
reciente. América Latina mantiene altas cifras de contagios, si bien
con diferencias significativas en la contencién de la epidemia entre
paises. Brasil sigue liderando los registros totales de la region, con
restricciones de movilidad que han sido relativamente mas laxas
respecto del resto. En contraste, Argentina, Colombia y Pert, que han
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Grafico 1.3
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Grafico 1.4

Indicadores del mercado laboral (1) (2)
(indice enero 2020=100)

Niveles de empleo Horas trabajadas totales (3)

s EE.UU. e R Unido
e francia Espana
e |ADON Colombia

e Per () (eje der.)

110 -I 125110k 125

100 100100 100

90 75 90 75

80 50 80 \N 50

70 4 T ~ 25 70 4 T L 25
20 Abr. Jul. 20 Abr, Jul.
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Colombia, Espafia y Per(. (3) Para Francia, el célculo de las horas
trabajadas corresponde a la multiplicacion entre las horas
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Fuentes: Bloomberg y oficinas de estadistica de cada pais.

Grafico 1.5

Programas fiscales
(porcentaje del PIB)
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional y autoridades nacionales
correspondientes.

sostenido cuarentenas mas estrictas por largo tiempo, reportan una
aceleracion de los casos nuevos en las Ultimas semanas (grafico I.1).

La flexibilizacion de los confinamientos y el aumento de la movilidad
de las personas han cooperado para que la actividad global haya
logrado superar los minimos alcanzados entre abril y mayo. La
produccion industrial y las ventas minoristas muestran evidentes
mejoras en varias economias (grafico 1.2). En tanto, el comercio
exterior ha moderado su caida, y la Organizacion Mundial del
Comercio ha declarado como menos probable la concrecion del
escenario mas pesimista que habia proyectado en abril.

Las percepciones de empresas (PMI) también subieron y han
regresado a terreno expansivo en un conjunto relevante de
economias, en los sectores de manufacturas y de servicios (grafico 1.3).
Sin embargo, en estos Ultimos, datos efectivos de actividad mensual
reflejan que el despegue ha sido relativamente mas lento, pues son
los que involucran mas interaccion entre las personas.

Aunque con diversa intensidad, la pandemia ha ocasionado ajustes en
el mercado laboral de un gran nimero de paises. Dependiendo de las
caracteristicas de cada uno de ellos, del marco de proteccion social y
de las medidas especiales instauradas por sus autoridades, se
observan fuertes caidas del empleo, disminuciones significativas de
las horas trabajadas y aumentos en la inactividad (grafico 1.4). Segln
la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT, 2020), respecto del
ultimo cuarto del 2019, en el segundo trimestre de este afio las horas
trabajadas retrocedieron 14% a nivel global —equivalente a 400
millones de empleos a tiempo completo. La baja ha estado liderada
por Sudamérica (-20,6%), donde la inactividad ha crecido
sustantivamente. Para lo que resta del 2020, la OIT anticipa que las
horas trabajadas en el mundo continuaran por debajo de los registros
pre pandemia. En este contexto, el grueso de los indices de confianza
de los consumidores persiste en la zona de pesimismo.

La politica fiscal ha mantenido un rol activo para contener los dafios
en materia de empleo e ingresos en un grupo importante de
economias, con efectos dispares de acuerdo con el disefio de los
respectivos sistemas de sequridad social y el foco de las medidas
aplicadas. Algunos han orientado sus programas a preservar los
vinculos laborales mediante subsidios que complementan las rentas
ante la suspension temporal de contratos o la reduccion de las horas
trabajadas, como en varios paises europeos, donde el impacto en los
niveles de empleo ha sido mas bien acotado (grafico I.4). Otros se han
centrado en apuntalar los ingresos de los hogares, por ejemplo, con
la entrega directa de recursos, como se ha hecho en EE.UU., que
exhibe un deterioro mas notorio de las cifras de ocupacion. Las
subvenciones y recortes impositivos a personas y firmas, asi como las
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Grafico 1.6

Premios por riesgo en mercados emergentes
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Grafico 1.7

Precios de materias primas (1)
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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.

Grafico 1.8

Indicadores de China
Inversion en activos fijos Importaciones de cobre (*)

(variacion anual acumulada, (variacién anual, porcentaje)

porcentaje)

e Total Estatal

m—_Prlvada 30 -

0 4 — 20

10 1 10
220 A 01
-30 - -10 4

19 20 19 20

(*) Volimenes. Promedio de tres meses moviles de la variacion

anual.
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garantias a los créditos a empresas, también forman parte de las
herramientas dispuestas por los gobiernos alrededor del mundo.

El abrupto incremento del gasto fiscal, junto con una aguda baja de
los ingresos, han llevado a un aumento significativo del déficit y el
endeudamiento en varios paises. Segun estimaciones del Fondo
Monetario Internacional, la deuda publica global llegard a un maximo
histdrico de algo mas de 100% del PIB en el periodo 2020-2021, 19
puntos porcentuales mas que en el 2019 (FMI, 2020) (grafico 1.5).

Las acciones de los bancos centrales contindan enfocadas en
mantener la estabilidad financiera y el funcionamiento de los sistemas
crediticios, en un contexto en que los registros inflacionarios globales
permanecen acotados, pese a alzas recientes en ciertas economias.
Desde junio, la expansividad monetaria global sigui6 aumentando,
con recortes adicionales de las tasas en varios paises y la
implementacién de nuevas medidas no convencionales que se ha
traducido en un incremento de sus balances (gréfico Il.1). En el
margen, la Fed ampli6 el acceso a algunas facilidades y alargd sus
programas de liquidez hasta fin de afio, mientras el Banco de
Inglaterra reforzé su plan de compra de bonos.

Las politicas adoptadas por los bancos centrales, los gobiernos y los
reguladores han sido efectivas en mantener y aumentar el flujo
crediticio. Asi, en un nimero importante de economias se constata
una aceleracion del crédito en el primer y sequndo trimestre, con tasas
de expansion que han alcanzado los dos digitos (Recuadro I.1).

Los mercados financieros internacionales han conservado un tono méas
positivo en los Ultimos meses, en medio de mejores cifras efectivas de
actividad, un mayor control de la pandemia y la amplia liquidez global.
Comparado el cierre estadistico anterior y el actual, la mayoria de los
premios por riesgo soberano y corporativo anotaron nuevos descensos
y el ddlar, aunque con excepciones, tendio a debilitarse frente al resto
de las monedas (grafico 1.6).

En las bolsas prevalecieron las alzas, con algunos indices de EE.UU.
que llegaron a sus maximos historicos. Las tasas de interés de largo
plazo permanecen bajas en perspectiva, con cambios mixtos entre
paises. Por su parte, las economias emergentes siguieron viendo una
desaceleracion en las salidas de capitales. Estos desarrollos no han
estado exentos de vaivenes, asociados, entre otros factores, a las
disputas entre China y EE.UU. en el plano politico, comercial y
tecnolégico. De todos modos, estos eventos no han tenido la
severidad de las tensiones observadas al comienzo de la pandemia.

Los precios del grueso de las materias primas han subido en los

Ultimos meses, en el marco de un repunte gradual de la actividad y la
demanda global, y de una depreciacién multilateral del délar (grafico

13



Grafico 1.9

América Latina: actividad mensual
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Grafico 1.10

Crecimiento de socios comerciales
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(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 1.1

Crecimiento mundial (*)

(variacién anual, porcentaje)
Prom. Prom. 2019 2020 2021 2022
00-07 10-18 (e) (f) f) f)

Mundo a PPC 4,5 3,9 2,8 -4.6 49 4,6
Mundo a TC de mercado 33 3,1 2,5 -5,2 4,6 4,4
Socios comerciales 3,7 39 29 -3,5 4,7 4,5
Estados Unidos 2,7 23 2,2 -6,0 2,4 4,1
Eurozona 2,2 14 1.3 -8,9 6,7 52
Japon 1,5 1,4 0,7 -6,5 2,2 2,1
China 10,6 79 6,1 1,9 73 6,1
India 7.1 7,4 4,2 -56 58 5,6
Resto de Asia 53 4,6 34 -1.7 49 4,4
América Latina (excl. Chile) 34 2,0 -0,7 -9,2 2,0 2,9
Exp. de prod. basicos 3,1 2,4 1,7 -6,0 4,0 3,5

(*) Para sus definiciones, ver Glosario.

(e) Estimacion. (f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion,
Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais.

.7). El cobre, y los metales en general, lideran los aumentos, en gran
parte por la mejora de la inversion en China, sobre todo por el impulso
estatal. Ello ha estimulado el desempefio de la industria y las
importaciones (grafico 1.8). Factores de oferta también han tenido
alguna incidencia, como la interrupcién de faenas por razones
sanitarias, especialmente relevante en Perd. Asi, entre el cierre
estadistico previo y el actual, el precio del cobre se incrementd 18%,
oscilando en torno a US$3 la libra. En el mismo lapso, el precio del
petroleo (promedio Brent-WTI) subi6 15%, a alrededor de US$45 el
barril. La oferta de crudo ha seguido reduciéndose, conforme al
acuerdo de la OPEP ampliada, que de todas formas resolvié disminuir
la magnitud de los recortes a partir de agosto.

Proyecciones y riesgos del escenario externo

Las perspectivas del escenario externo se revisan levemente al alza
para el bienio 2020-2021, en lo principal por el comportamiento
esperado para la Eurozona y China. Buena parte del cambio radica en
los mayores estimulos que han dispuesto sus autoridades econdmicas
en meses recientes, agregandose el éxito relativo en el control de la
pandemia en el bloque europeo —aun teniendo en cuenta la
aceleracion de los contagios en las Ultimas semanas— vy el
desempefio mejor que lo anticipado de China en el sequndo trimestre.
Los ajustes para el resto de las economias son dispares en signo y
magnitud. Destaca la caida mas profunda prevista para varios paises
latinoamericanos, que se sigue estimando acumularan el resultado
mas negativo en el periodo (grafico 1.9). La region podria cerrar este
afo con un retroceso del PIB per capita hasta niveles similares a los
del 2010 (CEPAL, 2020).

Para los socios comerciales de Chile se anticipa una contraccion del
PIB de 3,5% el 2020 y una expansion de 4,7% el 2021 (-3,6 y 4,2%
en junio, respectivamente). Para el 2022, se sigue esperando un
crecimiento de 4,5% (grafico 1.10 y tabla I.1). En cuanto a las materias
primas, el precio del cobre y del petréleo (Brent-WTI) promediaran
US$2,8 la libra y US$46 el barril en el periodo 2020-2022,
respectivamente (cerca de US$2,65 y 43 en junio).

El panorama de riesgos en el frente externo esta estrechamente ligado
a las cicatrices que la pandemia dejara en la economia mundial. Las
proyecciones reconocen el efecto que seguird teniendo el
distanciamiento social obligatorio y voluntario en la demanda global,
en especial en las areas donde la interaccion personal es clave.

Los riesgos en el plano sanitario lucen algo méas equilibrados que hace
unos meses. Aunque se continuaran viendo rebrotes en lo venidero,
la experiencia ganada durante la emergencia, las medidas de
prevencion y el fortalecimiento de los sistemas de salud reducen la
probabilidad de repetir los episodios mas algidos de la pandemia. A
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su vez, los multiples estudios en torno a una eventual vacuna podrian
llevar a resultados mas pronto.

La amenaza sobre la liquidez y la solvencia de hogares y empresas se
mantiene vigente, en particular en los rubros mas golpeados y que
tardardn mas en restablecer sus funciones, cuyos resabios en materia
laboral también seran mas duraderos. Esto podria contribuir a un
ajuste abrupto de los mercados financieros, en un entorno en que la
capacidad de respuesta de las autoridades economicas es mas
limitada, dados los amplios esfuerzos ya desplegados y la alta deuda
de los gobiernos.

Las dudas acerca de la continuidad de los planes de estimulo es otro
riesgo a considerar, ya sea por los efectos econdmicos que tendria el
término de los mismos o el impacto en la sostenibilidad fiscal de su
extension.
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Recuadro I.1: Ciclo del crédito y actividad: evidencia internacional

Usualmente, el crédito y la actividad econémica tienden a
moverse en la misma direccién. Durante fases expansivas,
las mejores perspectivas econdmicas de hogares y empresas
influyen positivamente en la evaluacién de riesgo por parte
de la banca, incentivando el crecimiento del crédito para
financiar la inversion y el consumo. Lo opuesto ocurre en
fases de debilidad. La politica monetaria basada en metas
de inflacion, intenta mitigar este reforzamiento entre la
actividad y el crédito, al ser mas contractiva en periodos de
auge —evitando asi alzas indeseadas en la inflacion— vy
mas expansiva en recesiones, de manera de cautelar que el
crédito no alimente desequilibrios. En crisis de gran
magnitud, en especial cuando tienen origen en problemas
sistémicos en el sector financiero —como lo fue en Chile a
comienzos de los ochenta o en el mundo desarrollado en el
2008-2009—, la contraccion del crédito  parte
desarrollandose en la medida que las pérdidas de capital de
la banca y otros intermediarios financieros limita su voluntad
y capacidad de prestar, amplificando con ello la recesion. En
estas situaciones, incluso una politica monetaria muy
expansiva podria no ser suficiente para estimular Ia
economia (De Gregorio, 2009). Este Recuadro revisa cémo,
en la actual recesién, las politicas adoptadas por bancos
centrales y gobiernos han logrado evitar este desenlace,
permitiendo incrementar el crédito pese a las fuertes
contracciones de la actividad. También delinea algunos
elementos a monitorear para evitar escenarios de riesgo
negativos con origen en los mercados financieros.

El rol de la politica monetaria y fiscal en la
expansion del crédito durante el Covid-19

La actual recesién tiene caracteristicas muy distintas de
episodios anteriores, pues la caida de la actividad no se
produjo por problemas econémicos en sectores especificos,
sino por la necesidad temporal de suspender el habitual
funcionamiento de la economia para reducir los contagios
del Covid-19. De este modo, el shock a los ingresos de
hogares y empresas ha sido muy sustancial, y en ausencia
de la intervencion de politicas publicas igualmente
excepcionales, probablemente hubiese implicado una
contracciéon muy significativa del crédito ante el alza de
riesgo de no pago. Esto habria llevado a quiebras masivas,
con cicatrices permanentes que podrian implicar varios afios
de pobre desempefio econdmico y alto desempleo. No

obstante, y a diferencia de la crisis financiera global del
2008-2009, los bancos alrededor del mundo se encuentran
bien capitalizados, luego del fortalecimiento regulatorio
producto de las lecciones de dicha crisis, lo que ha facilitado
|a eficiencia de medidas expansivas.

Motivados por estos antecedentes, tanto en Chile como en
muchos otros paises, se han adoptado una serie de medidas
para lograr que el crédito fluya hacia las empresas,
permitiéndoles compensar las importantes caidas de sus
flujos de caja y mitigando asi los efectos mas persistentes
de la pandemia. Primero, junto con bajar las tasas de
referencia a suminimo, los bancos centrales han establecido
programas especiales de financiamiento a la banca a bajas
tasas, condicional al aumento de los préstamos entregados.
Algunos ejemplos de ellos son los programas de crédito del
Banco de Inglaterra (TFSME), del Banco Central Europeo
(TLTRO) y el programa FCIC-LCL del Banco Central de Chile.
No obstante, reconociendo que el riesgo de crédito sigue
siendo elevado y que bajas tasas de fondeo pueden no ser
suficientes, estas politicas se han complementado con
garantias estatales a estos préstamos, que en el caso
chileno corresponden a las garantias FOGAPE (tabla I.2).

Los datos muestran que en un nimero importante de paises
se ha observado una aceleracion del crédito en el primer y
segundo trimestre, con tasas de expansion anual que, como
en Chile, han alcanzado los dos digitos (graficos I.11y 11.8).
En Chile, el andlisis a nivel individual, muestra que un gran
numero de los créditos otorgados al alero de estos
programas ha llegado a las empresas cuyas ventas han sido
mas afectadas por la pandemia. Ademas, la evidencia
muestra que estos créditos han apoyado la continuidad
operacional de estas empresas y han ayudado a mitigar la
caida de la inversién (Recuadro I1.2). La disponibilidad de
crédito también puede estar permitiendo que las empresas
constituyan inventarios para satisfacer la recuperacion de la
demanda con el retiro paulatino de las medidas de
confinamiento. Finalmente, el alivio a la estrechez financiera
puede haber permitido un ajuste menos intenso del empleo,
lo que también aminoraria el costo de la reduccion de la
actividad. Por ejemplo, en EE.UU., el Paycheck Protection
Program (PPP), destinado a evitar despidos en empresas
pequefas, habria contribuido a mantener alrededor de 2,3
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millones de empleos hasta la primera semana de junio de
2020'.

Perspectivas y riesgos

La recuperacion prevista en el escenario de proyeccion de
este IPoM asume que las condiciones crediticias se
mantendran favorables. No obstante, existen algunos
riesgos asociados al mercado del crédito que podrian tener
un impacto sustantivo en dicho proceso.

Por un lado, resulta importante mantener un flujo relevante
de crédito hacia las empresas que se desempefian en
sectores donde la recuperacion de la actividad tardara mas.
Por lo pronto, tras el significativo aumento entre marzo y
abril, el crédito a empresas se ha desacelerado en varias
economias desarrolladas y emergentes. En el corto plazo, es
importante determinar si ello refleja menores necesidades
de financiamiento —dado el avance en el control de la
pandemia y la paulatina normalizacion de la actividad— o
es una primera muestra de restricciones en la oferta. En este
sentido, la mantencion de politicas fiscales y monetarias de
apoyo al crédito serd fundamental para que este siga
fluyendo de manera adecuada.

Por otro lado, es importante mantener condiciones
regulatorias que faciliten el crecimiento del crédito. Tanto
en Chile como en otros paises se ha ajustado la regulacion
—entre ellas las normas de adecuacion a los requerimientos
de capital— para que esta no se transforme en un
impedimento para el flujo de crédito. Por lo mismo, es
importante procurar que los niveles de capitalizacion y
liquidez del sistema financiero no se deterioren, ya sea por
cambios regulatorios y/o por un deterioro mas marcado de
la capacidad de repago de hogares y empresas. Si se diera
una situacion como esta, el sector financiero podria no ser
capaz de sostener el crecimiento del crédito,
transformandose en un amplificador de la recesién, como ha
sido en otras ocasiones.

Por ultimo, sera de gran importancia monitorear los
impactos futuros de los mayores niveles de apalancamiento

'/ Ver Autor et. a/. (2020).

incurridos durante la crisis. Cabe recordar que los niveles de
endeudamiento del sector corporativo de muchas
economias desarrolladas y algunos paises emergentes, ya
antes de la crisis eran bastante elevados en términos
historicos. En un escenario de riesgo en que la debilidad de
la demanda perdure por un tiempo mas prolongado, el
mayor apalancamiento podria implicar un riesgo a la
estabilidad financiera para algunas economias.

Conclusion

Las respuestas de politica fiscal y monetaria implementadas
en esta crisis han contribuido a aminorar parcialmente sus
efectos econémicos. El crédito bancario a empresas
aumento significativamente al comienzo de esta crisis, tanto
en economias  desarrolladas como  emergentes,
permitiéndoles financiar su capital de trabajo en un contexto
de fuertes caidas de las ventas. El escenario de proyeccion
de este IPoM asume que la liquidez sequira disponible para
que las empresas puedan tomar créditos, aunque no se
descartan escenarios de riesgo negativos que deben sequir
monitoreandose con atencion.

Grafico .11

Ciclo de actividad y crédito (*)
(desviacion respecto de la tendencia, porcentaje)

PIB Crédito
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(*) Calculada como la diferencia entre el logaritmo del nivel del PIB y el crédito, respecto de una tendencia calculada a través de un filtro HP.

Fuente: Banco Central de Chile,
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Tabla 1.2

Principales medidas anunciadas por gobiernos y bancos centrales para el apoyo directo del crédito a empresas

Pais Fiscales % PIB Monetarias % PIB
. X N ) Crédito bancario (TALF, MSLP, compra de bonos corporativos

Estados Unidos |Préstamos condonables a pequefias y medianas empresas (PPP) 3,4 (PMCCF - SMCCF) ( )y P P 7,3

Alemania Préstamos con garantias a nivel federal y estatal 25,3

F i Pré fas, incl | i 15,2 , . . .

rancia réstamos con garantias, incluye valor de reaseguracion g Préstamos TLTRO del BCE. Refinanciamiento al sector bancario de largo .
. ) . o plazo (hasta 3 afios) condicional a préstamos empresas no financieras
Italia Préstamos con garantia, estimacion del monto por parte del FMI 33,8
Préstamos con garantia, excluye facilidades a hogares con bajos
Espania 9 1a, - excy . 9 I 9,6
recursos
. . , , Préstamos TFSME. Refinanciamiento de hasta 6 afios en linea con los

Reino Unido Préstamos con garantias 16,8 . S ) 55
programa de garantias del crédito vigentes por el gobierno

China Apoyo a garantias, aumento crédito a Pymes, postergacion de pagos y Nuevos instrumentos, recortes de tasa y ratio de reservas, ampliacion .

flexibilizacion de restricciones de lineas crediticias
Mas flexibilidad en regulacion de créditos Agribusiness, préstamos
garantizados por Financial Letters, repos a 1 afio respaldados por el
. , . ) L ) obiemo, nuevos depdsitos a plazo con garantias especiales,

Brasil Garantias de crédito y financiamiento para pagar salarios 1,0 g ) P P g,, . P . 18,3
préstamos respaldados por debentures, deduccién encaje y capital
condicionado a proveer crédito a Mipymes, creacion linea especial para
Pymes, uso de inmuebles como garantias

Chile Aumento de capital por US$3.000 millones en el Fondo de Garantia 110 Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de Colocaciones 14.102)

para Pequefios Empresarios (FOGAPE) ! (FCIC 1y FCIC2)y Linea de Crédito de Liquidez (LCL) '

Colombia Fondo Nacional de Garantias 7,6 - -
Provision de recursos a la banca para canalizar crédito a Mipymes y

México Créditos a Pymes (no garantizados) 0,2 personas; facilidad de financiamiento a banca mdltiple garantizada con 1.4
créditos corporativos para financiar a Mipymes

. Programa de garantias del Gobierno "Reactiva Per(", ademas de la
Peru 9,4 - -

creacion y ampliacion de otros fondos

(1) Corresponde al valor de la garantia anunciada para aumentar la liquidez de las empresas. (2) Porcentaje corresponde solo a FCIC1 y FCIC2. La LCL tiene como limite el encaje de cada
empresa bancaria. Estas medidas se complementaron con un programa de compra de bonos bancarios.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Fondo Monetario Internacional, bancos centrales y oficinas de presupuesto.
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Il. CONDICIONES FINANCIERAS

Tabla II.1

Paridades respecto del dolar estadounidense (1)
(porcentaje)

- el

A. Latina (2) (3) 204 21,6
Brasil 8,0 10,1 309 354
Chile 06 -71 -08 11,0
Colombia 4.4 -6,2 9,8 11,0
México 08 66 133 112
Perd 44 0,9 5,6 5,6
Exp. commodities (2) 24 93 0,7 -0,2
Australia 43 -172 56  -59
Canada 24 714 -07 -07
Nueva Zelanda 23 -106 20 -24
Sudafrica 1.1 0,6 169 124
Desarrollados (2) 43 -68 52 50
Eurozona -5,1 -7,8 -6,8 -6,3
Japon 20 -26  -27 -01
Reino Unido 43 94 17 72
Otros emergentes

China -2,5 -1,9 -1,6 -2,4
Rep. Corea -2,6 -4,6 0,7 -2,1
India -11 -0,3 4,2 4,4
Indonesia 3,8 -5,5 47 3,5
Polonia -58  -10,1  -4,7 -5,6

(1) Los valores reflejan el cambio porcentual entre el cierre
estadistico del IPoM del mes correspondiente y el cierre del
presente IPoM. El TCN de cada evento es calculado como el
promedio de los Ultimos diez dias habiles. Signo positivo (negativo)
indica una depreciacion (apreciacion) de la moneda frente al délar
estadounidense.

(2) Considera las monedas de las economias contenidas en esta
tabla. Construido en base a los ponderadores WEO de abril del
2020.

(3) Excluido Chile.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Fondo Monetario
Internacional.

Este capitulo revisa la evolucion de las condiciones financieras locales y externas.

Las condiciones financieras que enfrenta la economia chilena siguen
siendo favorables, en un contexto de elevado impulso monetario local y
global, indicadores de actividad que, tras una fuerte caida a comienzos
del segundo trimestre, muestran una estabilizacion en lo mas reciente y
un desarrollo de la pandemia que parece mas controlado en Chile. En
tales circunstancias, los indicadores de riesgo financiero han mejorado, lo
mismo que los precios de los activos. La suma de la liquidez provista por
el Banco, las garantias estatales, diversos ajustes regulatorios y la
adecuada solvencia de la banca ha contribuido al comportamiento
contraciclico del crédito comercial en el mercado local, entregandose
financiamiento a un elevado nimero de pequefias y medianas empresas.
Hacia adelante, la materializacion de inversiones, las adecuaciones
productivas en sectores que se han visto obligados a hacer cambios
profundos en su operacion, y el aumento de la actividad, requerird que
este flujo de financiamiento siga presente.

Evolucion de los mercados financieros

La gradual reapertura de diversas economias ha consolidado el tono mas
positivo que mostraban los mercados financieros globales hacia mediados
del segundo trimestre. Especialmente relevantes han sido datos de
actividad algo mas auspiciosos en China y gran parte de los paises
desarrollados, en un contexto en que los rebrotes han tenido efectos
mucho mas acotados sobre el funcionamiento de los paises que a
comienzos de afio. Asi, los indicadores de riesgo soberano y corporativo
—EMBI y CEMBI— han disminuido en la mayoria de las economias
emergentes, incluyendo América Latina (grafico 1.6). Los mercados
bursatiles han continuado evolucionando de manera positiva en general,
con fuertes avances en China y EE.UU., donde ya muestran niveles
superiores a los de febrero. En tanto, el doélar se ha debilitado
multilateralmente, exceptuando frente a América Latina (tabla II.1). Lo
anterior, en un contexto de alta volatilidad de las monedas, especialmente
las emergentes. Ademas, los mercados no han estado exentos de
vaivenes, asociados, entre otros factores, a las disputas entre China y
EE.UU. en el plano politico, comercial y tecnolégico. De todos modos,
estos eventos no han tenido la severidad de las tensiones observadas al
comienzo de la pandemia.
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Grafico II.1

Balance de los bancos centrales (1)
(porcentaje del PIB)

@ Desarrollados Exc. Fed y BCE (2)

100 —Fed
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80 4 Emergentes Exc. China (3)
e Chile
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(1) Para el clculo del PIB se utiliza una ventana movil de 4 trimestres.(2) Considera
a Inglaterra, Japon, Canadd y Suiza. (3) Considera a Brasil, India, México y

Sudafrica.
Fuentes: Bloomberg y bancos centrales.

Grafico I1.2

Tasas de interés de bonos a 10 afios
(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

Grafico 1.3

Tipo de cambio nominal y medidas multilaterales (*)
(indice 2019-2020 = 100)
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(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio del
2020.
Fuente: Banco Central de Chile.

La mayoria de los bancos centrales mantiene o ha intensificado el impulso
monetario, conservando bajas tasas de referencia y/o subido los estimulos
no convencionales, especialmente en los paises desarrollados. Desde
febrero, la Reserva Federal y el Banco Central Europeo han aumentado
sus activos por el equivalente a 18 y 19% del PIB, respectivamente
(grafico 11.1). En este contexto, las tasas de largo plazo de los paises
desarrollados se mantienen bajas (gréafico 11.2) y de gran parte de los
emergentes revirtieron los aumentos observados en marzo.

En Chile, los mercados financieros siguieron las tendencias de sus pares
externos, reflejando en lo grueso la evolucién més controlada de la
pandemia y las diversas medidas adoptadas para reducir sus efectos
negativos en la economia. El riesgo soberano y corporativo disminuyd
desde el IPoM de junio alrededor de 30 y 60pb —EMBI y CEMBI,
respectivamente. El IPSA ha oscilado en torno a los 4.000 puntos, con una
trayectoria por debajo de sus similes extranjeros. Considerado el cierre
estadistico de este IPoM y el anterior, el peso se depreci6 0,6% respecto
del ddlar; 1,4%, 3,0y 1,6% en términos multilaterales —TCM, TCM-5y
TCM-X respectivamente— (grafico 11.3). El tipo de cambio real se ubica
cercano a 100 (indice 1986=100). Todo esto en un contexto de mayor
volatilidad intradia y vaivenes relacionados con el retiro de una parte de
los ahorros previsionales (Recuadro I1.1), recomendaciones de asesores
previsionales, y movimientos notorios del délar y del precio del cobre.

La elevada expansividad monetaria ha cooperado en mantener favorables
condiciones financieras internas. En junio, el Consejo anuncié un conjunto
de medidas no convencionales, entre ellas un programa de compra de
bonos bancarios y bonos del Banco Central (BCP y BCU) por hasta US$8
mil millones de ddlares. En este contexto, las emisiones locales de bonos
bancarios han mantenido el alto dinamismo que registran desde enero,
ubicandose cercano a los US$2 mil millones durante julio (grafico I1.4).
Los spreads, en tanto, han disminuido, corrigiendo parte de la divergencia
entre las categorias de riesgo que se observaba en junio (grafico II.5). Este
programa también tuvo cierto impacto en las tasas de largo plazo en UF
y pesos —BCU y BCP— que desde el IPoM de junio disminuyeron, en
promedio, cerca de 10y 30pb, respectivamente, en lo que también influyd
la discusion constitucional sobre la compra de bonos soberanos por parte
del Banco y las declaraciones del presidente del Banco respecto de la
proactividad de este en la reactivacion econémica (grafico I1.6). Las
condiciones de financiamiento corporativo no bancario mediante emision
local de bonos también han mejorado. Asi, entre junio y agosto se colocd
un monto cercano a US$1.900 millones (US$1.300 millones entre enero
y mayo) (grafico I.4). Los spreadss de tasas en este tipo de bonos, aunque
siguen altos, han disminuido desde el IPoM de junio.

Algunos factores idiosincraticos han provocado vaivenes en la evolucion

de los mercados locales, en particular el proceso de discusion sobre el
retiro de parte de los ahorros previsionales. Durante julio, mes en que el
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Grafico 1.4

Emisiones corporativas bancarias y no bancarias
(promedio movil trimestral, miles de millones de délares)
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Fuentes: Comision para los Mercados Finacieros y Bolsa de Comercio de Santiago.

Grafico II.5

Spread corporativo bancario (*)
(promedio mévil de dos semanas, puntos base)
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Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

Grafico 1.6

Tasas de interés de los documentos del BCCh (1) (2)
(porcentaje)
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(1) Linea vertical punteada izquierda corresponde al anuncio del programa de
compra de bonos bancarios. (2) Linea vertical punteada derecha corresponde a
declaraciones del presidente del BCCh respecto a proactividad para tomar
medidas que ayuden a la reactivacion econdmica.

Fuente: Banco Central de Chile.

tema se debatio en el Congreso, los mercados locales mostraron
oscilaciones significativas, con una apreciacion del peso, un alza de las
tasas de largo plazo y bastante incertidumbre sobre el efecto de la
liquidacién de activos por parte de las administradoras (Recuadro I1.1).

En este contexto, una vez aprobada la iniciativa, el Consejo implementd
una serie de normas para acomodar la liquidacion de activos por parte de
las AFP y asegurar que se diera de manera ordenada, de modo de
preservar la estabilidad financiera y la eficiencia del proceso de formacién
de precios. Las medidas se centraron, en primer lugar, en entregar liquidez
transitoria a través de la CCVP, ofreciendo mayor plazo para las ventas de
activos, y, en segundo lugar, en la compra de activos (bonos bancarios y
DAP) con un spread'para acotar la volatilidad si éstos subian en exceso'/.
Estas medidas, en conjunto con cambios regulatorios y la estrategia de
gestion de cartera de las AFP, contribuyeron a que los ajustes en los
fondos de pensiones se dieran sin mayores disrupciones en los mercados
y a que las administradoras obtuvieran mayor liquidez en el mercado
interno mediante la acumulacién de PDBC y la desacumulacién de bonos
bancarios. Ello ha llevado a una menor presién apreciativa sobre el peso
—debido a la menor necesidad de internar recursos externos—, a una
menor volatilidad y descenso de las tasas largas soberanas y bancarias.

Evolucion del crédito bancario

La suma de la liquidez provista por el Banco, las garantias estatales,
diversos ajustes regulatorios y la adecuada solvencia de la banca, ha
contribuido a que las colocaciones comerciales rompan su habitual
relacion con el ciclo econdmico. Fenémeno comUn en varias economias
que han tomado medidas de este tipo (Recuadro I.1). A julio, su variacion
real anual se acerc6 a 12%, que se compara con el 6,5% hasta febrero
(grafico II.7). El promedio de las tasas de interés en este segmento se ha
mantenido en torno a 4,8% nominal anual. La puesta en marcha de la
Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de las
Colocaciones (FCIC) y el uso de garantias fiscales han sido determinantes
en el aumento del crédito. Muestra de aquello es que mediante el uso de
ambas etapas de la FCIC se les ha facilitado a los bancos un monto
cercano a los 21 billones de pesos’/. Ademas, estos, haciendo uso de la
garantia Fogape, han colocado cerca de 8 billones de pesos y han
otorgado cerca de 220 mil créditos a micro, pequefias y medianas
empresas. La evidencia muestra que el flujo de crédito ha apoyado la
continuidad operacional de las empresas mas afectadas por la pandemia
y ha ayudado a mitigar la caida de la inversion (Recuadro 11.2).

A diferencia del segmento comercial, el crédito a personas si ha reflejado
la evolucién del ciclo econémico. La cartera de consumo profundizé su
contraccion a cerca de 10% en julio en términos reales (grafico 11.8). Las

'/ Detalles sobre estas normas se encuentran disponibles en https://www.bcentral.cl/contenido/-
[detalle/comunicado-del-banco-central-de-chile-1

2/ A la fecha sigue a disposicion del sistema financiero la sequnda etapa de la FCIC, de la cual se ha
utilizado casi el 30% de los recursos.
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Grafico I1.7

Colocaciones comerciales reales e Imacec no minero
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Serie empalmada (indice 2013=100). (2) Datos reales construidos con el
empalme del IPC base anual 2018.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 11.8

Colocaciones de consumo reales y ocupacién
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Datos reales construidos con el empalme del IPC base anual 2018.

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

Grafico 1.9
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Fuente: Comision para los Mercados Financieros.

colocaciones hipotecarias contintian creciendo en términos anuales, pero
redujeron su ritmo de expansion en los Ultimos meses. El principal factor
detras del comportamiento del crédito a personas es el impacto que esta
teniendo la pandemia sobre los ingresos de los hogares y las restricciones
de consumo por medidas sanitarias. Asi, la oferta de crédito se ha visto
restringida por una mayor percepcion de riesgo en la cartera de clientes y
la demanda se ha deteriorado por el empeoramiento del mercado laboral
y las expectativas sobre su recuperacion. En cuanto a las tasas de interés,
en promedio, en el segmento de consumo bajaron algo, hasta 20,1%
anual en pesos, y en vivienda lo hicieron hasta 2,6% anual en UF.

El abrupto deterioro del escenario macroecondmico ha afectado los
indicadores de riesgo de crédito bancario. Con datos a junio, se observa
una continua tendencia ascendente del gasto en provisiones en la cartera
comercial y, con mayor intensidad, en la de consumo (grafico 11.9).
Ademas, en esta Ultima los castigos se acercaron a 7% de las colocaciones
en junio (en torno a 5,5% los ultimos cinco afios). La morosidad, en
cambio, luego del alza de finales del 2019, se estabilizé e incluso
disminuy6 durante junio para la cartera comercial. Esto probablemente
esta relacionado a un alza importante de las reprogramaciones’/ —que
ya suman un total cercano a 1,5 millones—, lo que podria estar
postergando la manifestacion del deterioro de cartera en los datos.

El Banco Central ha adoptado una serie de medidas orientadas a
proporcionar liquidez a los mercados y estimular el flujo de crédito al
sector productivo, de manera de evitar un ciclo desinflacionario mas
severo y prevenir riesgos para la estabilidad financiera, que pudieran
elevar el costo econdmico y social del actual shock. Estas medidas han
dispuesto recursos por cerca de US$50 mil millones a la economia (17,7%
del PIB), mediante la FCIC1y 2 -LCL y los programas de compra de bonos
bancarios. Todo esto se ha traducido en una expansién importante del
balance del Banco Central, que durante el primer semestre del 2020 subio
10% del PIB (grafico II.1). Lo anterior ha contribuido a mitigar los
impactos en los mercados financieros de los diversos shocks que ha
sufrido la economia en los Ultimos trimestres. Ademas, ha favorecido la
mantencion de un flujo de crédito acorde con las necesidades de capital
de trabajo e inversién, rompiendo la relacion prociclica del crédito
comercial. En adelante, la recuperacién de la actividad, asi como la
adaptacion en su operacion de algunos sectores, requerira que este
financiamiento siga presente. En este contexto, el Consejo se compromete
a mantener un elevado impulso monetario por un largo tiempo e
incrementarlo si ello es necesario para el logro de los objetivos de control
inflacionario, asi como tomar las medidas necesarias para preservar la
estabilidad financiera.

3/ Hasta el 21 de agosto, los bancos habian reprogramado cerca del 37% de las colocaciones
comerciales y el 38% de hipotecarias, respectivamente, y hasta el 31 de julio habian reprogramado
el 19% de las de consumo.
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Recuadro II.1: Descripcion y efectos de corto plazo del retiro de ahorros

previsionales

El pasado 23 de julio se aprobd una reforma constitucional
que habilita a los afiliados al sistema de AFP a retirar una
fraccion de sus ahorros previsionales, con un limite inferior de
$1 millén y uno superior de $4,3 millones. El proceso de retiro,
que se prolongara por un afio, comenz el 30 de julio y hasta
el miércoles 26 de agosto, algo mas de 10,3 millones de
personas (93% del total de afiliados al sistema) ya lo habia
solicitado'/. A esa fecha, el monto admitido a tramite ascendid
a US$15,3 mil millones’ (76% del saldo retirable; equivalente
a 6% del PIB del 2019).

La discusion, aprobacién y puesta en marcha de esta reforma
generd efectos importantes en los mercados financieros
locales, que se han ido mitigando con el paso de los dias. Este
Recuadro describe esos efectos, y presenta evidencia
preliminar sobre su impacto de corto plazo en el consumo.

Efectos sobre los mercados financieros

En Chile, los ahorros de pensiones estan invertidos en
instrumentos financieros en el mercado local y en el exterior.
Por ello, era de esperar que la liquidacion de parte relevante
de ellos redujera el precio de las acciones locales, elevara las
tasas de interés en el mercado de renta fija y, en la medida en
que se repatriaran fondos liquidados en el exterior, apreciara
el tipo de cambio. En su fase inicial, la discusion parlamentaria
tuvo efectos en la direccion anticipada. Las tasas de interés de
los bonos soberanos a diez afios aumentaron 40 puntos base
(pb) entre el 7y el 17 de julio; el IPSA cay6 4% entre el 9 y el
21 de julio; y el peso se aprecio en torno a 7% en ese periodo
(grafico 11.10).

Ademas de los efectos en el nivel, la incertidumbre asociada a
la eventual aprobacién y el monto que seria retirado implico
un aumento de la volatilidad de los precios de los activos. Esto
se observd en las tasas de interés, la bolsa y, mas
marcadamente, en el tipo de cambio (grafico II.11).

Para impedir que el aumento de la volatilidad pudiera
comprometer la estabilidad financiera y la normal formacién

'/ De ese total, 933 mil no se acogieron a tramite por deficiencias formales.

de precios, el 23 de julio, el Banco anuncié que estaba
evaluando medidas para proveer liquidez, y facilitar el ajuste
de cartera. Los detalles de las medidas fueron publicados el
30 de julio. Por un lado, se establecié un programa especial
de operaciones de compra en el mercado spoty venta a plazo
de bonos bancarios —que son realizadas de forma
simultanea—, cuyo objetivo es proveer de un mecanismo que
entregue liquidez, evitando que acomodos en la cartera de
inversiones —realizados en corto tiempo— provoquen una
sobrerreaccion en los niveles y volatilidad de los precios de los
instrumentos de renta fija. La Superintendencia de Pensiones
también realizé varias adecuaciones para facilitar el proceso,
lo mismo que la CMF.

Por otro lado, considerando que una parte importante de la
cartera de las AFP en el mercado local esta concentrada en
bonos bancarios y depdsitos a plazo, se decidié continuar con
el programa de compra de dichos bonos y establecer un
programa de compra de depdsitos a plazo por hasta US$8 mil
millones, todo esto con el objeto de evitar que una liquidacion
masiva de estos activos pudiera producir distorsiones en estos
mercados. En el caso de los depositos a plazo, se debe tener
presente ademds su relevancia para el funcionamiento del
mercado monetario, por lo que evitar distorsiones en este
ambito es un factor importante para la correcta transmision de
la politica monetaria. Aunque no han sido utilizadas en su
totalidad, la correlacion temporal entre el anuncio, la
reduccion de la volatilidad y la reversion parcial de los efectos
en los precios de los activos, sugieren que el efecto sefial
habria sido efectivo en mitigar los impactos de corto plazo.

?/ Datos al 25 de agosto. Considerando los limites establecidos en la
reforma y los saldos en las cuentas individuales, el monto retirable total
podria llegar a una cifra en torno a US$20 mil millones.
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Grafico 11.10

Evolucién de activos locales versus canasta de paises comparables (1) (2)
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(1) Lineas verticales de izquierda a derecha corresponden a la RPM de junio (16 de
junio), aprobacion en la Camara de Diputados de la idea de legislar proyecto que
permita el retiro del 10% de fondos de las AFP (8 de julio) y primeros anuncios del
Banco Central de Chile (20 de julio). (2) La canasta de economias comparables esta
conformada por una combinacién de activos de América Latina y exportadores de
materias primas (Australia, Brasil, Colombia, México, Nueva Zelanda y Pert).

Fuente: Bloomberg.

Grafico 11.11

Volatilidad de activos locales versus canasta de paises comparables (1) (2)
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(1) Lineas verticales de izquierda a derecha corresponden a la RPM de junio (16 de
junio), aprobacion en la Cdmara de Diputados de la idea de legislar proyecto que
permita el retiro del 10% de fondos de las AFP (8 de julio) y primeros anuncios del
Banco Central de Chile (20 de julio). (2) La canasta de economias comparables esta
conformada por una combinacion de activos de América Latina y exportadores de
materias primas (Australia, Brasil, Colombia, México, Nueva Zelanda y Per). (3)
Linea segmentada horizontal muestra la media para Chile desde enero del 2016
hasta septiembre del 2019. (4) Regiones en gris, de izquierda a derecha,
corresponden a lapsos de mayor volatilidad asociados al estallido social, al
surgimiento de la pandemia por Covid-19y al proceso de discusion sobre el retiro
del 10% los ahorros previsionales.

Fuente: Bloomberg.

24



Grafico 11.12

Cambios de portafolio de las AFP por fondo (*)
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(*) Cambio del portafolio entre el 17 de julio y el 25 de agosto de 2020.
Fuente: Banco Central de Chile y Superintendencia de Pensiones.

La estrategia de gestion de cartera seguida por las AFP
también operé como un factor relevante para la contencién de
la volatilidad financiera. En particular, dado que la regulacion
penaliza la caida de valor de los fondos, la liquidacion de
activos se focalizd en aquellos con menor impacto en los
mercados locales (grafico 11.12). También es destacable que
varias AFP comenzaron a ajustar sus carteras con anticipacion,
de modo de reducir la concentracion temporal de operaciones.
Algo similar ocurrié con el pago a los cotizantes, que en
algunos casos se adelanto respecto de la fecha inicialmente
comprometida.

Posibles efectos sobre el consumo

La evidencia sobre el uso de los ahorros retirados es adn
limitada. Aunque meramente cualitativo, lo recogido en
encuestas muestra que impulsara tanto el consumo habitual
como el durable, al mismo tiempo que se destinara al pago de
compromisos financieros, ahorro e inversion. Segun encuestas
de CADEM y de la Camara de Comercio de Santiago —ambas
publicadas la tercera semana de julio—, el consumo habitual
aparece como el principal destino de los ahorros retirados. En
estas mediciones, entre el 50 y 60% de quienes responden los
usarian total o parcialmente para la compra de alimentos e
insumos basicos. Al mismo tiempo, entre 30 y 40% de las
personas dedicarian parte de los recursos al pago de servicios
basicos. La cancelacion de deudas aparece en ambas
encuestas como el tercer uso mas citado, entre 20 y 25% de
los encuestados. Es importante notar que si bien el uso del
retiro en estos dos Ultimos items no tiene un impacto directo
en la demanda, si reduce los riesgos de estabilidad financiera
que podria producir un aumento de los impagos producto de
la crisis economica.

Los datos de ventas minoristas recogidos en boletas
electrénicas también son coherentes con un repunte del
consumo. En este caso pareceria mas sesgado a los bienes
durables y semi-durables que al consumo habitual. Segun
estas cifras, al comparar las dos semanas previas al cierre
estadistico con las dos Ultimas semanas de julio, las ventas del
comercio minorista mostraron un importante repunte,
concentrado en el segmento de grandes tiendas, que habia
sido el mas afectado desde el inicio de las cuarentenas (grafico
I1.13). Respecto de las eventuales implicancias para la
ocupacion, los efectos en el consumo estarian mas sesgados
hacia la compra de bienes importados —cuya produccion y
comercializacion tiene menor intensidad relativa de empleo—
que hacia servicios —donde el empleo tipicamente responde
con mayor fuerza ante una mejora de las ventas. También,
cabe destacar que en el repunte del comercio minorista se
conjugan otros dos factores: la materializacion de
transferencias desde el gobierno, los subsidios estatales, y el
fin de las cuarentenas en algunas comunas del pais.

Grafico 11.13

Ventas registradas en boletas electrénicas (1) (2)
(promedio mévil de dos semanas, miles de millones de pesos)

e SUDEIMEC3005 e Giles Tiendas — emssmmFarmacias

8 1 : :
6 :33%

: 15%
4 4 3

H 116%
2 4 g
ene. feb.  mar. abr.  may.  jun. jul. ago.

(1) Linea vertical izquierda indica el inicio de las cuarentenas en el sector oriente de
Santiago (26 de marzo). Linea vertical derecha indica la publicacion de la ley de retiro
del 10% de los ahorros previsionales en el Diario Oficial (30 de julio). (2) Porcentajes
indican variacion entre el 30 de julio y el 26 de agosto.

Fuente: Banco Central de Chile.

El escenario de proyeccidn de este IPoM, considera que la
mitad del retiro ya aprobado (el que se ubica en torno a 6%
del PIB del 2019), serd destinado al consumo de bienes, en
tanto que la mitad restante ira al pago de cuentas, créditos,
inversiones financieras o ahorro. Dadas las restricciones
imperantes a la actividad de servicios, el mayor consumo
estara mas concentrado en bienes que lo usual, lo que elevara
el componente importado. En torno a dos tercios del gasto se
concretard  durante el 2020, contribuyendo de forma
significativa, pero transitoria, a compensar la caida de la
demanda interna y la actividad este afio. El saldo restante se
concretara en los primeros meses del 2021, con un impacto
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naturalmente menor. Hacia el mas largo plazo, deberdn
ponderarse no solo los efectos de corto plazo sobre el
consumo, sino también el impacto mas permanente sobre el
ahorro, la inversién y las cuentas fiscales, lo que dependers,
entre otras cosas, de cdmo sea compensada la reduccién de
los ahorros previsionales.

Conclusion

Los primeros dias de discusion de la reforma que permite el
retiro de ahorros previsionales generaron un ajuste de precios
en los activos que el mercado esperaba que fueran liquidados
y un aumento de su volatilidad. Las medidas implementadas
por el Banco Central, los reguladores y la gestion de cartera
de las AFP, han jugado un rol relevante en facilitar el ajuste,
mitigando dicha volatilidad. Por otra parte, el volumen del
retiro de ahorros, unido a informacion preliminar de encuestas
y ventas del comercio minorista, es coherente con un impulso
relevante —aunque transitorio— al consumo. Este Ultimo se
encuentra incorporado en el encuadre macroeconémico de las
proyecciones de este IPoM.
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Recuadro 11.2: El shock de la pandemia y la respuesta econémica: evidencia de

las empresas en Chile

Un aspecto distinto de la recesion causada por el Covid-19 ha
sido la significativa expansion del crédito comercial que se ha
observado en varios paises. Esto ha sido ayudado, en gran
parte, por la combinacion de una politica monetaria altamente
expansiva —incluyendo medidas no convencionales—
garantias estatales a los préstamos (Recuadro I.1). En Chile
también se ha observado esta tendencia, respondiendo a las
medidas del Banco Central, las garantias FOGAPE y a los
ajustes regulatorios de la CMF. Si bien esto ha permitido que
muchas empresas estén logrando superar los momentos mas
complejos de la pandemia, la expansion del crédito agregado
puede no ser suficiente para evitar cicatrices mas profundas.
En este sentido, es especialmente importante que el crédito
llegue a aquellas empresas que, siendo solventes, estan
enfrentando serias restricciones de liquidez por el cierre total
o parcial de sus actividades.

La evidencia presentada en este Recuadro muestra que el
shock que han enfrentado las empresas chilenas ha sido muy
significativo y heterogéneo entre sectores, observandose
importantes caidas de las ventas y un aumento relevante de
las empresas que no reportan ventas'/. En todo caso, las
empresas que mas han visto afectadas sus operaciones han
sido capaces de acceder al crédito, en especial a través de los
programas FOGAPE-Covid. Ademas, los datos muestran que
este acceso al financiamiento ha permitido mantener la
continuidad operacional y reducir la contraccion de la
inversion.

Es importante notar que las conclusiones presentadas en este
Recuadro surgen a partir del andlisis de informacién individual
a nivel de empresas’/. Esto combina el andlisis de datos de
desempefio econdmico, acceso al crédito bancario y los
distintos margenes de ajuste de las empresas. Este conjunto
de datos no esta disponible cominmente en todos los paises
y releva el valor de contar con informacién granular que
permita realizar una correcta evaluacién del rol que juegan las
politicas macroeconémicas. Mas aun, en periodos de estrés

'/ Esto ha sido un fenémeno comin en varias economias. Albagli et.a/
(2020) realiza una revision de la literatura internacional mas reciente sobre
los efectos de la pandemia en las empresas.

2/ Los principales datos utilizados provienen del SII y de la CMF, ademas de
informacion de finiquitos de la Direccion del Trabajo. El Banco Central

como el actual, el corto rezago de esta informacién ofrece la
capacidad de enmendar el curso de las politicas, en la medida
que su diagnostico sugiera areas de mejora, una limitacion
muy importante de los datos agregados tradicionales, dado
los rezagos de su publicacion.

Shock a las ventas y expansion del crédito

La informacién de la factura electrénica muestra que en los
Ultimos meses se ha producido una caida importante de las
ventas. En promedio, entre marzo y julio de este afio, la
variacién real anual de las ventas anot6 una baja de 13,6%,
que se compara con el aumento de 10,5% que mostro en el
lapso enero 2014 —desde cuando se disponen de datos de
factura electrénica— a septiembre 2019 —mes previo al
inicio de la crisis social’/ (gréfico 11.14).

Grafico 11.14

Distribucion del crecimiento real anual de las ventas (*)
(porcentaje de firmas)
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(*) En base a informacion de la factura electrénica. Crecimientos de ventas anuales calculados con
frecuencia mensual para cada firma.

Fuente: Banco Central de Chile.

Las empresas con las mayores caidas de ventas pertenecen a
los sectores de restaurantes y hoteles, servicios personales,
vivienda y construccién. En esto, se combinan empresas que

siempre trabaja con registros innominados, para garantizar el anonimato de
empresas y personas.

3/ Los datos y ejercicios reportados excluyen sectores, @ priori menos
afectados por la evolucion de la pandemia, como minerfa, EGA, Agro, Pesca,
y administracién publica. Para detalles de la construccidn de los margenes
de ajuste y la muestra de empresas empleada, ver Albagli et.a/(2020).
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dejan de reportar —tienen una caida de ventas de 100%—y
empresas que reportan caidas superiores a 70% (tabla 11.2).

Tabla I1.2

Evolucién sectorial de las ventas: marzo — julio 2020 (1)
(porcentaje)

Proporcion de firmas
en caidas
pronunciadas en
cada sector (5)

T Proporcion de firmas
Sector Ami Proporcion firmas (3)  en no reporte en
cada sector (4)

ventas promedio (2)

Manufactura -14,2 15,8 15,2 311
Construccién -11.8 13,7 24,1 30,2
Comercio -12,8 31,8 16,1 29,0
Transporte 6,2 11,2 11,8 20,7
Servicios financieros -6,0 2,0 15,3 22,7
Vivienda -18,0 1.7 203 22,5
Servicios empresariales -12,5 1.8 18,1 276
Servicios personales -18.1 50 26,0 26,6
Restaurantes y hoteles -39,9 6,9 419 236

(1) En base a informacion de la factura electrénica. (2) Promedio simple de la variacion anual de las ventas. (3)
Corresponde al célculo para el periodo Feb.19-Mar. 20. (4) Proporcién de firmas que dejaron de reportar ventas en la
factura electrénica. (5) Corresponde a empresas con caidas de ventas superiores a 70% anual.

Fuente: Banco Central de Chile.

La suma de la liquidez provista por el Banco, las garantias
estatales, diversos ajustes regulatorios y la adecuada solvencia
de la banca, ha contribuido a que en esta recesion las
colocaciones  comerciales hayan roto su habitual
comportamiento prociclico. Destaca la importancia de las
lineas de crédito Covid-19 y el uso de garantias FOGAPE, que,
entre febrero y junio del 2020, explican dos tercios del
aumento de la tasa de crecimiento anual del stock de créditos
comerciales (grafico I1.15).

Grafico 11.15

por el tamafio de sus ventas no son elegibles para estos
programas, se aprecia un incremento significativo del crédito
a empresas mega-grandes. Respecto de su temporalidad,
destaca que el crédito a empresas MiPYME y grandes solo
comenzé a mostrar aumentos a partir de mayo, cuando se
implementan los programas FOGAPE-Covid-19 (grafico 1116,
panel b).

Grafico 11.16

Stock de créditos comerciales
(cambio en la variacién anual respecto del primer mes con Imacec negativo,
porcentaje)

@ (risis asidtica @ (risis financiera global

15 - @ C0vid-19 Covid-19 (sin fogape)

0 1 2 3 4
Meses relativos a comienzo de recesion

Fuente: Huneeus et a/ (2020).

Respecto del destino del crédito, el cruce de informacién
tributaria y financiera muestra que los préstamos entregados
a través de los programas FOGAPE-Covid-19 han ido en mayor
medida hacia empresas que han tenido caidas importantes de
sus ventas (grafico 1116, panel a). En cuanto a aquellas que

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

(a) Créditos otorgados con programas FOGAPE-Covid-19 (1)
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(1) Caida importante: crecimiento menor a -20% (46% del total de empresas); Caida leve:
crecimiento entre -20% y -1% (17% del total). Sin cambios: ventas entre -1% y 1% (3% del total).
Aumento leve: crecimiento entre 1% y 20% (13% del total). Aumento importante: superior a 20%

(21% del total).
(2) Tamario de empresas definido segun ventas totales del Formulario 29 del SII entre septiembre

2018 y septiembre 2019. MiPYMEs: ventas anuales hasta 100 mil UF; Grandes: ventas anuales
entre 100 mily 1 millén de UF; Mega grandes: ventas anuales mayores a 1 millén de UF.
Fuente: Huneeus et a/. (2020).

El crédito como mitigador de los margenes de
ajuste para las empresas en Chile

El cruce entre informacion tributaria y deuda muestra que el

acceso al crédito ha sido un factor relevante para que las
empresas que han visto caer sus ventas hayan logrado sequir
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operando®/. De hecho, los resultados reportados en Albagli et
al. (2020), muestran que aquellas empresas que han logrado
un préstamo en los Ultimos meses han reducido su
probabilidad de dejar de reportar ventas en junio y julio de
este afo’/.

Los resultados también apuntan a que, en los Ultimos meses,
el acceso al crédito ha mitigado la caida de la inversion. Este
resultado, en todo caso, varia dependiendo del tamafio de la
empresa, pues en esta coyuntura el acceso a crédito no parece
afectar la inversion de las mas grandes. Una posible
interpretacion es que este tipo de empresas enfrentan
menores restricciones de liquidez, por lo que el acceso a
crédito en el margen influye poco sobre sus decisiones de
inversion. Algo similar se observa para las empresas mas
pequefias, aunque probablemente por razones distintas. En
este caso, es posible que hayan destinado el crédito a asegurar
la continuidad operacional, contrayendo la inversion sin mayor
influencia del crédito. Para empresas de tamafio intermedio,
la evidencia sugiere que el acceso a préstamos bancarios ha
ayudado a mitigar la caida en inversion.

Reflexiones finales

El shock que han enfrentado las empresas en Chile durante la
pandemia ha sido significativo, reflejado en importantes
caidas de las ventas e incluso un incremento de las empresas
que no las reportan (porque dejaron de tenerlas). En linea con
el objetivo de las politicas publicas que se han adoptado, la
evidencia muestra que el crédito bancario no solo ha crecido
de forma relevante, sino que ha llegado al segmento de
empresas mas afectadas por la pandemia. En estas empresas
ha contribuido a mitigar los efectos mas negativos, ayudando
a mantener la continuidad operacional y reduciendo la caida
de la inversion.

Sin embargo, la evidencia también muestra que no todas las
empresas han accedido al crédito y que, en muchos casos, se
ha perdido la continuidad operacional. Si bien es prematuro
determinar si esto corresponde a decisiones permanentes, es
evidente que la actual situacion implicara cierres de un
nimero importante de empresas. La dimension de este
fenémeno solo sera apreciable con mayor claridad en los
meses venideros.

En adelante, la materializacion de inversiones, las
adecuaciones productivas en sectores que se han visto

%/ Albagli et a/ (2020) describe la metodologia y resultados de las
regresiones que sustentan este analisis.

obligados a cambios profundos en su operacion, y el aumento
de los niveles de actividad, requerird que el financiamiento
siga presente. Por esto, es esencial asegurar un flujo sostenido
de crédito, procurando que el sistema financiero no vea
deteriorados sus niveles de capitalizacién y liquidez, ya sea por
cambios regulatorios y/o por un deterioro mas marcado de la
capacidad de repago de hogares y empresas. Si se diera una
situacion como esta, el sector financiero podria no ser capaz
de sostener el crecimiento del crédito, transformandose en un
amplificador de la recesién, como ha sido en otras ocasiones.

3/ Estos resultados son robustos a varias especificaciones y selecciones
muestrales, incluyendo la exclusion del sector de restaurantes y hoteles, que
tiene la mayor proporcion de empresas cerradas por orden sanitaria.
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l1l. ACTIVIDAD Y DEMANDA

Grafico llI.1

Actividad econdmica sectorial
(variacién anual, porcentaje)
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(*) Considera Pesca, Electricidad, gas, agua y gestion de desechos, Mineria, Comunicaciones y

servicios de informacion, Servicios Empresariales, Servicios de Vivienda e inmobiliarios y

Administracion Pablica

Fuente: Banco Central de Chile.

Este capitulo revisa, a partir de la evolucion reciente, las perspectivas de corto
plazo para la actividad y la demanda, con el fin de examinar las posibles
presiones inflacionarias que de ellas se deriven.

Tras anotar una fuerte caida a principios del segundo trimestre, la
economia chilena ha mostrado signos de estabilizacion,
combinandose repuntes incipientes en algunos sectores y deterioros
en otros. Sin embargo, el impacto negativo de la pandemia sobre los
ingresos de empresas y hogares ha sido muy significativo, lo que
impone riesgos importantes para el proceso de recuperacion de la
economia. Particularmente relevante sera la evolucion del mercado
laboral, cuyas holguras han aumentado de forma significativa a causa
de la pérdida de empleos, la reduccion de los ingresos laborales y las
horas trabajadas, a lo que se suma una alta inactividad. Eso si, en el
corto plazo se prevé que el consumo se favorezca por las diversas
medidas de apoyo a los ingresos, entre ellos el efecto temporal del
retiro de una parte de los ahorros previsionales.

Luego de la caida de 14,1% anual de la economia en el sequndo
trimestre —Ila peor en varias décadas— el IMACEC mostro que,
descontada la estacionalidad, la mayor contraccion ocurrié en abril
(mas de 8% respecto del mes previo). La informacién reciente da
cuenta de cierta estabilizacién de la actividad, pero con distintos
comportamientos entre sectores, en un contexto en que la evolucion
de la pandemia obligd a imponer medidas de contencion sanitaria mas
restrictivas durante el sequndo y parte del tercer trimestre. Por un
lado, rubros como el comercio y ciertos servicios se habrian adaptado
mas rapidamente a las nuevas condiciones de funcionamiento. Un
ejemplo de ello es el traspaso de ventas desde el canal presencial al
online. Sequn datos de la Camara Nacional de Comercio éste ultimo
crecié mas de 40% anual en el sequndo trimestre. En este contexto,
las ventas del comercio minorista de bienes durables y no durables
han mostrado un repunte a partir de mayo (INE). Por otro lado, en
sectores como los servicios financieros, servicios personales, parte de
la industria y el sector agropecuario-silvicola, los efectos de la
pandemia han sido menores que lo anticipado. Ello por la
implementacién del trabajo remoto, la mayor cobertura de las clases
en linea y porque la produccion de bienes esenciales no se ha visto
tan fuertemente afectada. La produccion minera ha sostenido un
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crecimiento positivo, en especial la de cobre y hierro. En contraste,
hay sectores que han sido mas perjudicados que lo previsto, como la
construccion. En este caso, la imposicion de cuarentenas ha detenido
un alto nimero de obras, lo que deberia revertirse a medida que la
mejora de la situacion sanitaria permita que el plan de
desconfinamiento y las medidas anunciadas para reactivar el sector
vayan avanzando (gréfico II.1). A nivel regional, los entrevistados del
IPN de agosto dieron cuenta de una vision mas negativa en el norte y
centro del pais, mientras que en el sur el panorama era mas variado.

Los indicadores de alta frecuencia también han mejorado
recientemente. Las exportaciones de bienes sostuvieron el desempefio
que han exhibido a lo largo del afio, y continlian resaltando los envios
de hierro y de cobre. Se suma el repunte de algunas lineas industriales
en el sequndo trimestre, en particular de alimentos enviados a Asia.
Las importaciones también se han ido recuperando en el margen tras
los niveles minimos que registraron en mayo, tanto las de bienes de
consumo —durable y no durable— como de capital.

Mas alla del comportamiento de la actividad en el margen, los datos
del segundo trimestre indican una fuerte contraccion de la demanda,
en particular del consumo privado. Destaca el desplome del consumo
de servicios, donde las medidas de distanciamiento social han tenido
efectos significativos, entre otros, en el gasto en restaurantes y
hoteles, transporte, salud y actividades de esparcimiento. Ambos
componentes de la inversion —construccion y otras obras; y
maquinaria y equipos— tuvieron caidas relevantes en el periodo,
aunque resaltd la sorpresa positiva en este segundo componente,
vinculada principalmente a la ejecucion de proyectos del sector
energético. Al mismo tiempo, las existencias mostraron una leve
desacumulacion, ligada a productos mineros e industriales.

El gasto de los hogares ha sido muy afectado por la disminucion del
empleo y de los ingresos laborales. En el trimestre movil finalizado en
junio, la caida anual de la ocupacién (INE) afecté a aproximadamente
1,8 millones de puestos de trabajo. En torno a 45% de ellos
correspondié a empleos asalariados, mayoritariamente formales,
mientras que cerca de 36% respondié a trabajos por cuenta propia.
Estos Ultimos no han podido cumplir su tradicional rol de contencién
frente a este tipo de coyunturas, al estar afectados por las restricciones
de movimientos (grafico IIl.2). Sectorialmente, la baja ha sido
generalizada, destacando el comercio, construccion y alojamiento y
servicio de comidas. La reduccion de los ingresos laborales ha sequido
reflejandose en el crecimiento anual de los salarios nominales y en el
total de horas trabajadas (INE), permaneciendo ambos en torno a sus
minimos historicos. Al mismo tiempo, casi el 70% de los consultados
en el IPN de agosto indicé que habia realizado recortes, ya fuera por
menores comisiones y bonos, reducciones de horas extras trabajadas
0 de sueldos base, entre otros.
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Durante el tercer trimestre se han aprobado diversas medidas que
impulsaran significativamente el consumo en el corto plazo, lo que se
ha traducido en un menor pesimismo de los consumidores. También
han mejorado las expectativas empresariales, resaltando las sobre
ventas futuras del comercio (IMCE). Al importante numero de
programas —de ayuda directa, subsidios, postergaciones de pagos y
rebajas impositivas— implementados por el Gobierno se sumé el
retiro de una parte de los ahorros previsionales. Sobre esta ultima
medida, al cierre estadistico de este IPoM més de 10,3 millones de
personas (93% del total de afiliados al sistema) ya la habia solicitado
y el monto admitido a tramite ascendia a US$15,3 mil millones (76%
del saldo retirable; equivalente a 6% del PIB del 2019). El escenario
de proyeccion de este IPoM considera que cerca de la mitad del monto
retirado sera destinado al consumo —mas sesgado hacia bienes, en
especial importados— y con un efecto transitorio que se concentrara
en la segunda mitad del 2020 (Recuadro II.1).

A mayor plazo, la evolucion del consumo estara determinada por la
capacidad del mercado laboral de absorber la significativa cantidad
de personas que hoy esta sin trabajar (grafico Il.3). En el trimestre
movil terminado en junio, la tasa de desempleo subi6 hasta 12,2%
(7,4% en el finalizado en enero del 2020), mismo lapso en que el
numero de inactivos paso desde 5,7 hasta 7,5 millones de personasy
la ocupacién disminuy6 en 1,8 millones de personas (grafico I11.4).
Indicadores de desocupacién mas amplios, que incorporan por
ejemplo a los inactivos potencialmente activos'/, dan cuenta de
mayores holguras en el mercado laboral.

El escenario de proyeccién de este IPoM supone que, en la medida en
que se relajen las restricciones sanitarias, deberia observarse un
repunte importante del empleo por cuenta propia y el de algunos
rubros que puedan ir retomando sus actividades mas rapido. Sin
embargo, existen riesgos relevantes de que dicha recuperacion del
empleo sea mas lenta. Por un lado, la encuesta realizada a 760
empresas de todo el pais —incluida en el IPN de agosto— arrojé que
la mayoria de ellas estima que la recuperacion del empleo serd mas
lenta 0 mucho mas lenta que la de la actividad. Por otro, la misma
encuesta y las opiniones de los entrevistados de ese Informe sefialan
que aun deben hacer ajustes adicionales de personal y/o que el
distanciamiento social impedira retornar al funcionamiento con las
mismas dotaciones. Incluso, transversalmente consideraban que una
parte de la pérdida de puestos de trabajo seria de caracter
permanente, en especial en los rubros de servicios. Ademas, se estima
que, en el corto plazo, el consumo estaria mas sesgado hacia bienes
—cuya produccién y comercializacion tiene menor intensidad relativa

!/ Personas fuera de la fuerza de trabajo que no realizaron actividades de bisqueda de una
ocupacion, pero que estaban disponibles para trabajar; o que si buscaron, pero que no estaban
disponibles para trabajar.
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Grafico lIl.6
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Fuente: Catastro de inversion al sequndo trimestre de 2020 de la CBC.

de empleo—, que hacia servicios. Otro factor a considerar es como se
reincorporaran los trabajadores acogidos a la Ley de Proteccion al
Empleo, que al cierre estadistico de este IPoM consideraba a cerca de
723 mil personas. Por ultimo, el indice de avisos laborales de Internet
(BCCh) y las expectativas de contratacion (IMCE) permanecen bajas
en perspectiva histérica, mas alla de un repunte reciente (gréfico I11.5).
Aunque las expectativas de los consumidores tuvieron alguna mejoria
en el margen, sus niveles continlian siendo notoriamente pesimistas
(IPEC).

Las perspectivas para la inversion han mejorado en el margen respecto
del IPoM anterior, por la incorporacién de algunos proyectos ligados
al sector energético y los anuncios de inversion publica y medidas de
reactivacion para el 2020-2022. En el componente de maquinaria y
equipos, el aumento de las importaciones de bienes de capital de los
Ultimos meses esta asociado a las ya mencionadas iniciativas del
sector energético. Eso si, la evolucion de otros de sus fundamentos,
como el tipo de cambio real y de la bolsa local atn no sugieren un
repunte relevante del componente transable de la inversion en los
proximos meses (grafico 111.6). En el caso de construccién y otras
obras, el plan de inversién publica anunciado hace unas semanas
implicara un impulso mayor al previsto. Este involucrara montos por
aproximadamente US$34 mil millones para el periodo 2020-2022 y,
entre otras, se centrara en obras publicas de vialidad, infraestructura,
transporte y soluciones habitacionales e hidricas. También agilizara
inversiones privadas, concesiones y licitaciones. El catastro de la CBC
del segundo trimestre del 2020 reportd reprogramaciones hacia los
proximos afios, asi como una entrada de nuevos proyectos muy por
debajo del promedio histérico (grafico I11.7). En cambio, en la parte
inmobiliaria, el informe de julio y las ventas de viviendas nuevas en el
Gran Santiago (CChC) siguieron mostrando debilidad. Las
expectativas de los empresarios de la construccion permanecian en
terreno pesimista (IMCE y CChQ).
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IV. PRECIOS Y COSTOS

Grafico IV.1
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IPoM diciembre 2019 y Carlomagno y Sansone (2019).

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

Grafico IV.2
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del
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canasta del IPC total (3) Para mayor detalle, ver Recuadro IV.1
IPoM diciembre 2019 y Carlomagno y Sansone (2019).

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

£n este capitulo se analiza la evolucion reciente de los principales
componentes de la inflacion y los costos, identificando las diferentes fuentes
de presiones inflacionarias y la vision de los agentes sobre su probable
evolucion futura.

En los Ultimos meses, la inflacién siguié mostrando bajos registros
mensuales y las presiones inflacionarias de mediano plazo contintian
reducidas. Con todo, en el margen, los riesgos a la baja han
disminuido. Las cifras en la punta indican un incremento algo
superior a lo esperado de la inflacién de bienes, en un contexto en
que la actividad ha dado signos de estabilizacién en meses recientes,
tras la aguda caida de comienzos del segundo trimestre. A esto se
sumaran los efectos de los programas de apoyo del Gobierno y del
retiro de parte de los ahorros previsionales, que, en el corto plazo,
entregaran un impulso al consumo. En el plano opuesto, el mercado
laboral ha sufrido un profundo deterioro y si bien el escenario de
proyeccion supone una recuperacion importante de la economia en
la sequnda mitad del afio, el cierre de las holguras de capacidad
tardard en completarse. Todo esto redunda en que la inflacién
convergera a 3% hacia el 2022, con un nivel que, en el corto plazo,
no bajara de 2% anual.

Evolucion reciente de la inflacion'/

Respecto del ultimo [PoM, la inflacion total ha continuado
disminuyendo, aunque a un menor ritmo que el de comienzos de afio.
Por su parte, la inflacién subyacente —medida por el IPC sin
volatiles’/— no mostrd grandes cambios. Entre mayo y julio, la
inflacién total acumuld una variacion nula. Con ello, su incremento
anual se redujo de 2,8% en mayo a 2,5% en julio, continuando la
tendencia a la baja observada desde marzo. Asimismo, la inflacién
subyacente disminuyé levemente en el margen, pasando de 2,6 a
2,5% anual en el mismo periodo (grafico IV.1). Al igual que lo
observado al momento del IPoM de junio, el comportamiento de la
inflacién estuvo determinado por los menores precios de los
combustibles y los servicios, que fueron parcialmente compensados

'/ A menos que se indique lo contrario, las series de inflacion y sus componentes utilizan los
nuevos indices con base anual 2018=100, por lo que no son estrictamente comparables con
las cifras anteriores.

%/ La metodologia de construccion de este indicador se describe en el Recuadro IV.1 del IPoM
de diciembre 2019 y en Carlomagno y Sansone (2019).
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Grafico IV.3
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico IV.4
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Macional de Estadisticas.
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por alzas en bienes y alimentos. En este lapso, la inflacion estuvo
levemente por sobre lo previsto en el IPoM de junio.

La inflacién de bienes exhibid alzas entre mayo y julio, lo que se debid
principalmente al incremento de su componente subyacente. Asi, la
variacion anual de esta parte del IPC de bienes aumentd a 3,6% en
julio (3,2% en mayo) (gréfico IV.2). En el transcurso de estos meses
resaltaron los mayores precios de productos relacionados con el
equipamiento y articulos del hogar. De acuerdo con informacion
recogida en el Informe de Percepciones de Negocios (IPN) de agosto,
un porcentaje de estos incrementos habria sequido estando ligado al
traspaso cambiario realizado por las empresas importadoras.

Los precios de los alimentos han continuado aumentando, aunque
de forma menos generalizada que lo registrado hasta el IPoM de
junio. Entre mayo y julio, las frutas y verduras acumularon una
inflacién mensual levemente negativa, luego de las alzas que se
habian observado hasta el Ultimo IPoM. En el agregado, la inflacién
de alimentos se elevd a 6,8% anual en julio (6,6% en mayo) (grafico
IV.3). Esto ocurre en un contexto en que los precios mundiales
contintian bajos respecto de lo observado a inicios de afio. El indice
de precios de alimentos de la FAO ha subido algo desde su minimo
alcanzado en mayo. Asi, este indice acotd sus tasas anuales de
variacion negativa, pasando de -6,5 a -1,9% entre mayo y julio,
respectivamente.

La inflacion de servicios siguié su descenso, en medio de las amplias
holguras de capacidad. La parte subyacente de servicios acumulé una
variacion nula entre mayo y julio, y, en términos anuales, se redujo a
1,7% en julio (2,1% en mayo) (grafico IV.4). De acuerdo con la
separata técnica emitida por el INE junto al IPC de julio’/, el
porcentaje de cifras imputadas —debido a las dificultades en la
recoleccion de datos asociadas a las restricciones de movilidad— se
redujo en junio y julio respecto de abril y mayo, aunque aln se
mantiene por sobre sus valores histdricos. Al igual que en meses
anteriores, durante julio la mayor cantidad de imputaciones se realizo
en la division de Recreacion y cultura y en Restaurantes y hoteles.
Cabe mencionar que, al igual que en meses previos, a una parte de
los servicios se le sigue aplicando el método de arrastre, como a
transporte aéreo y recreacion.

La inflacion de combustibles siguid acumulando variaciones
negativas, explicadas principalmente por la caida de los precios de la
gasolina. Estos alcanzaron valores minimos en el mercado
internacional durante abril y su traspaso a precios locales se ha dado
de forma paulatina en los dltimos tres meses conforme a la operacién
del Mecanismo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles

3/ Para mayores detalles, ver INE: Indice de Precios al Consumidor: Contingencia COVID-19 -
julio 2020.
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Grafico IV.6
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Grafico IV.7
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Macional de Estadisticas.

(MEPCO). Asi, la tasa de variacion anual del IPC de combustibles fue
de -2,5% en julio (-1,3% en mayo) (grafico IV.5).

Las presiones de costos no muestran mayores cambios respecto del
IPoM de junio. El tipo de cambio ha presentado vaivenes en los
ultimos meses y se ubica en un nivel algo por sobre el de junio
(+0,6% respecto al cierre estadistico del Ultimo IPoM), acotando las
presiones derivadas de este frente. A tres meses plazo, las
expectativas empresariales (IMCE) de julio para la evolucion de
costos no presentan mayores cambios en los Ultimos meses y se
mantienen bajo sus promedios histdricos (grafico 1V.6).

Los costos laborales siguieron bajando, en medio del mayor deterioro
del mercado laboral. En el IPN de agosto, la mayoria de las empresas
consultadas indicd haber realizado recortes de sueldos, por la via de
menores comisiones y bonos, o de reduccion de horas extra
trabajadas y de sueldos base, entre otros. Los indicadores de salarios
publicados por el INE —IREM y CMO— dan cuenta de un
crecimiento acotado en junio, luego de retrocesos sucesivos en abril
y mayo. Esto ha implicado que, en términos nominales, sus tasas de
crecimiento anuales se mantengan en torno a sus minimos histdricos.
El INE publicé una nota técnica indicando que los datos siguen
afectados por la pandemia, aunque a junio ha mejorado la tasa de
respuesta de la encuesta en comparacién con abril y mayo®/. Las
expectativas del IMCE sobre la evolucion de los salarios en los
proximos seis meses han tenido algin incremento, pero persisten en
zona contractiva y en niveles que siguen siendo minimos histéricos.

Perspectivas de inflacion

Las expectativas de inflacion del mercado contintian recogiendo
bajas perspectivas y a dos afios plazo se mantienen en valores
similares a los del cierre del IPoM de junio. Las expectativas
contenidas en los seguros de inflacion la ubican en 2,2% a un afio
plazo (1,8% en junio). A diciembre del 2020, la mediana de la
Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) disminuy6 a 2,1% en su
medicion de agosto (2,4% en junio). En tanto, para un afio plazo, la
EEE se mantuvo en 2,5% y la mediana de la Encuesta de Operadores
Financieros (EOF) de la primera quincena de agosto subi6 a 2,3%
(1,9% en junio). A dos afios plazo, las expectativas medidas en la
EEE y EOF no han cambiado mayormente, y se sitdan en 3,0y 2,7%,
respectivamente (grafico IV.7).

En el escenario de proyeccién, la inflacion convergera a 3% hacia el
2022, con un nivel que, en el corto plazo, no bajara de 2% anual. La
trayectoria de los proximos meses esta algo por sobre la prevista en
junio, lo que se debe, en gran parte, al mayor consumo privado que

4/ Para mayores detalles, ver INE: Nota Técnica N°2: Encuesta mensual de remuneraciones y
costo de la mano de obra: Contingencia COVID-19, agosto de 2020.
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se proyecta. Asi, la inflacién esperada para este afio se revisa al alza,
ubicdndose en 2,4% a diciembre de este afio (2,0% en el [PoM de
junio). Sin embargo, a mediano plazo, un cierre de holguras que
tardara tiempo en completarse sequira dominando las perspectivas
para la inflacién en el horizonte de politica, permitiendo que recién
en el 2022 se culmine la convergencia de la inflacién a la meta. La
medida subyacente se mantendrd sobre 2,5% en el corto plazo, para
converger gradualmente a 3%, también en el 2022.
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V. EVOLUCION FUTURA DE LA POLITICA MONETARIA

Este capitulo presenta la trayectoria mds probable para la politica
monetaria en los proximos dos aros. Esta se basa en la evaluacion del
Consejo de la dindmica proyectada para la inflacion en el horizonte de
politica, dada la informacion disponible al cierre de este IPoM. Ademads,
describe escenarios de sensibilidad y explica como poadria cambiar la
reaccion de /a politica monetaria en esos casos.

En el escenario macroecondmico mas probable, el cumplimiento de la
meta de inflacion requiere que la politica monetaria siga siendo
altamente expansiva. Esto contempla que el cierre de las holguras de
capacidad y la convergencia de la inflacién a 3% se concretaran recién
hacia el 2022, considerando una economia que en el segundo semestre
de este afio comenzara a repuntar, coherente con el retiro gradual de las
medidas de control sanitario, el impulso derivado de las iniciativas que
se han adoptado para mitigar el impacto sobre los ingresos de empresas
y hogares y un crédito que continuara fluyendo para solventar las
necesidades de financiamiento de capital de trabajo e inversion. De todos
modos, los niveles de incertidumbre siguen siendo elevados y el Consejo
se mantiene atento a cambios en el escenario macroecondmico que
puedan requerir ajustes en sus politicas.

PROYECCIONES PARA LA ACTIVIDAD Y LA DEMANDA INTERNA

Las proyecciones de este IPoM anticipan que en el tercer trimestre la
economia esta iniciando un proceso gradual de recuperacion, con
velocidades de expansion trimestrales positivas a partir de este periodo.
Con todo, este afio la actividad tendra una contraccién entre 4,5y 5,5%
anual. En esta proyeccién se asume que el desconfinamiento seguira
avanzando gradualmente a nivel nacional y que las diversas medidas de
apoyo a los ingresos tendran un efecto relevante en el consumo de la
segunda mitad del afio. De todos modos, la incertidumbre en torno al
impacto de corto plazo de la pandemia, sus medidas de contencion y el
efecto de los programas de apoyo al ingreso de los hogares, lleva a que

39



Grafico V.1

Incidencias reales anuales en la FBCF (*)
(puntos porcentuales)
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(*) La inversion habitacional considera informacion de la inversion de hogares
obtenida de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional. El resto se trata
residualmente. Para las proyecciones de los afios 2019, 2020, 2021 y 2022 se
utiizan modelos de proyeccion del Banco Central y fuentes sectoriales, como los
planes de inversion y el Catastro de la CBC.

Fuente: Banco Central de Chile.

el rango proyectado del PIB para este afio tenga una amplitud mayor que
la habitual'/.

La evolucion de la actividad estara determinada por el avance en el
control de la pandemia y la capacidad de empresas y hogares para
superar sus efectos adversos. La proyeccién asume que los sectores
donde la interaccion social tiene mayor relevancia sequiran viéndose
afectados mientras no exista una vacuna, por lo que su actividad tardara
varios trimestres en retomar sus niveles pre-pandemia. Al mismo tiempo,
se considera que tanto empresas como personas podran recuperar sus
niveles de ingreso, en la medida que la actividad se recupere, proceso en
el que serd fundamental el apoyo de la politica monetaria. EI mayor
control de la pandemia a nivel global también permitira que el impulso
externo mejore el proximo afio respecto del 2020. Para el 2021y 2022
se proyecta que el PIB crecera entre 4,0 y 5,0% y entre 3,0 y 4,0%,
respectivamente.

Respecto lo proyectado en junio, la menor contraccion estimada para el
2020 proviene de una economia que tuvo una debilidad menor que lo
esperado en el segundo trimestre y que, ademas, tendrd un
comportamiento del gasto mas favorable en el sequndo semestre. En
esto Ultimo, incide la acumulacion de estimulos que se han afiadido en
los ultimos meses, entre ellos el retiro de parte de los ahorros
previsionales, un fuerte aumento del déficit fiscal, y las medidas de
politica monetaria no convencionales. Estos efectos son parcialmente
contrarrestados por la mayor extensién de las cuarentenas respecto de
lo previsto en junio en algunos lugares del pais, en particular en la Region
Metropolitana.

En cuanto al gasto, tras contraerse 4,2% este afio, el consumo total
retomara tasas de expansion positivas en el 2021y 2022, coherentes
con una recuperacion del empleo y los ingresos de los hogares. En el
corto plazo la proyeccién mejora debido al retiro de parte de los ahorros
previsionales y al mayor desplieque de las transferencias fiscales. La
proyeccion prevé que la recuperacién del crecimiento econémico traera
aparejado un aumento de los niveles de empleo. En lo inmediato, al
tiempo que las medidas sanitarias mas estrictas se vayan levantando, se
espera que el empleo de sectores como la construccion y el comercio
muestren un repunte importante, lo mismo que el empleo por cuenta
propia. Sin embargo, la ocupacién como un todo tardard mas que la
actividad en igualar los niveles previos a la pandemia, por el ya
mencionado efecto del distanciamiento social en la operacion de ciertos
sectores mas intensivos en mano de obra. Ademas, en el corto plazo, la
recuperacion prevista para el consumo estaria mas sesgada hacia bienes
importados—cuya produccién y comercializacion tiene menor intensidad
relativa de empleo—que hacia servicios. La proyeccidon considera que

'/ En el IPoM de septiembre de cada afio el rango de proyeccion habitual para el afio
en curso es de una amplitud de 0,5 puntos porcentuales.
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tras aumentar 6,8% en el 2021, en el 2022 el consumo total reducira su
expansion a 1,7%, considerando que ya se habra disipado el estimulo
transitorio en el gasto de los hogares otorgado por las diversas medidas
de apoyo a los ingresos y que el 2021 dejara una mayor base de
comparacion.

De todos modos, la trayectoria para el consumo considera dos efectos
que operaran en direccion contraria. Por un lado, el grupo de personas
que ha visto afectado sus ingresos en la pandemia —y que ha debido
endeudarse y/o gastar sus ahorros para sobrellevar estos meses—
probablemente demorara mas en recuperar sus patrones de consumo
habituales. Por otro, quienes no han visto afectado sus ingresos, pero si
han contenido sus decisiones de consumo por las medidas sanitarias,
podrian retomar sus patrones de gasto habitual mas rapidamente en la
medida que estas se levanten.

La formacién bruta de capital fijo, en particular su componente de
construccion y otras obras, se ira recuperando en la medida que se
levanten las cuarentenas y se retomen los proyectos de inversion
aplazados este afio, tal como se deriva del Catastro de la CBC del
segundo trimestre de este afio. La elevada expansividad de la politica
monetaria, el aumento de la inversiéon publica y las medidas de
reactivacion anunciados por el Gobierno también apoyaran su
recuperacion. La inversién no minera aumentara el proximo afio, pero
tendra un dinamismo menor que el previsto antes de la pandemia, dado
el endeudamiento corporativo que ha sido necesario para cubrir los
déficits de caja de los Ultimos trimestres (grafico VV.1). Considerando todo
lo anterior, este IPoM contempla que la formacion bruta de capital fijo
(FBCF) se contraera 10,6% anual el 2020, para luego crecer 8 y 4,9%
anual el 2021y 2022, respectivamente.

Las proyecciones de este IPoM consideran que este afio y el proximo el
Fisco aportara un significativo impulso a la economia, coherente con las
distintas medidas adoptadas. Con todo, contemplan que este impulso se
ira reduciendo en la medida en que la economia converja a sus tasas de
crecimiento tendencial y se dé inicio al proceso de consolidacién fiscal
anunciado por el Gobierno.

A diferencia de lo proyectado en el IPoM de junio, para este afio y el
proximo, se espera que la cuenta corriente sea deficitaria. Ello considera
que las diversas medidas de apoyo a los ingresos de los hogares acotaran
los problemas de liquidez identificados en junio. Se agrega un deterioro
de la inversion algo inferior que lo anticipado, asi como perspectivas de
recuperacion algo mejores. Todo lo anterior, reduce el ahorro interno de
manera relevante respecto de lo considerado en junio. Asi, para este afio
se proyecta que la cuenta corriente tendra un déficit de 1,4% del PIB
(superdvit de 0,8% en junio), cifra que aumentard a 2,5% en el 2021 (-
0,7% en junio). Por su parte, y coherente con un ajuste de la cuenta
corriente que responde mas a cantidades que a precios, la estimacion del
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Grafico V.2

Términos de intercambio
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(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.3

déficit de la cuenta corriente a precios de tendencia® también tiene una
correccion importante, aumentando a 3,5y 4,6% del PIB en el 2020 y
2021, respectivamente (-1y -2,4% del PIB, respectivamente en junio).

PROYECCIONES DEL ESCENARIO INTERNACIONAL

Brecha de actividad (1) (2) (3)
(porcentaje)
e [POM Jun 20 e |POM Sep 20

B

(1) Area gris indica el rango minimo y méximo de estimaciones de brecha, utiizando
distintos  métodos de estimacion del PIB potencial (métodos trivariado,
multivariado, HP, SVAR, MEP y SSA). Ver Fornero y Zufiga (2017). (2) Lineas
punteadas corresponden a proyecciones. (3) El calculo de la brecha en el IPoM de
junio, derivado del modelo MSEP, consideré un crecimiento anual para el PIB no
minero potencial de -1,7%, -0,2% y 1,9% para el 2020, 2021 y 2022,
respectivamente. Para este IPoM se utiliza la inferencia de productividad del
modelo XMAS, por lo que contempla una proyeccion para el crecimiento del PIB
potencial de -1,2%, 0,2% y 2,1%, respectivamente. Para mas detalles ver Banco

Central de Chile (2020). Uso de Modelos Macroecondmicos.
Fuente: Banco Central de Chile.

Las perspectivas de crecimiento mundial siguen apuntando a que, tras
una aguda contraccion de la actividad este afio, en el 2021y 2022 se
retomaran tasas de expansion por sobre los promedios de los Ultimos
diez afios. Este panorama es levemente mas favorable que lo previsto
hace unos meses, en lo principal por el mejor comportamiento esperado
para la Eurozona y China. Ello, principalmente por los mayores estimulos
que han dispuesto sus autoridades, agregandose el éxito relativo en el
control de la pandemia en el bloque europeo —aun considerando la
aceleracion de los contagios en las ultimas semanas— y el desempefio
mejor que lo anticipado de China en el segundo trimestre. Esto contrasta
con América Latina, donde la situacién sanitaria se mantiene
especialmente compleja, a pesar de que buena parte de estos paises ha
mantenido restricciones estrictas de movilidad por largo tiempo. Para los
socios comerciales de Chile se anticipa una contraccién del PIB de 3,5%
el 2020 y una expansion de 4,7% el 2021 (-3,6 y 4,2% en junio,
respectivamente). Para el 2022, se sigue esperando un crecimiento de
4,5%. Las condiciones financieras externas sequiran favorables,
coherente con una politica monetaria global que se mantendra
expansiva, de acuerdo con los anuncios de las distintas autoridades, y la
recuperacion de la economia mundial.

Los términos de intercambio seran mejores que en afios anteriores
(grafico V.2). Ello considera que en el periodo 2020-2022, el precio del
cobre y del petréleo promediaran US$2,8 la libra y US$46 el barril
(promedio Brent-WTI), respectivamente. Las proyecciones de ambos
precios superan lo previsto en junio (US$2,65 y 43, respectivamente),
atendiendo las alzas efectivas de los Ultimos meses y perspectivas de una
recuperacion de la economia mundial que sera algo mas rapida.

HOLGURAS DE CAPACIDAD Y CONVERGENCIA DE LA INFLACION
A LA META

Habitualmente, una vez al afio se recalculan los parametros estructurales
que se ocupan para evaluar el estado de la economia. En esta ocasion,
la importante magnitud del shock que ha significado la pandemia y Ia

%/ Esta medida ajusta el valor de las exportaciones mineras y las importaciones de
combustible considerando las desviaciones del precio del cobre y del petréleo respecto
de sus valores de largo plazo. Lo mismo para las rentas y transferencias asociadas a las
exportaciones de cobre. El resto de las exportaciones e importaciones se valora
utilizando los precios corrientes. Ademas, no corrige posibles cambios en las cantidades
exportadas o importadas ante movimientos de los precios del cobre y del petréleo. El
célculo considera un precio de largo plazo del cobre de US$2,7 la libra y del petréleo
de US$70 el barril (Recuadros V.2 IPoM septiembre 2012 y V.1 diciembre 2015).
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Grafico V.4

Proyeccion de inflacion IPC (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)
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(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 érea gris, a partir del tercer trimestre del 2020, corresponde a la proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico V.5

Proyeccion de inflacién IPC subyacente (1) (2)
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(1) Medida por el IPC sin volatiles. Para el 2018, se grafica la variacion 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 &rea gris, a partir del tercer trimestre del 2020, corresponde a
la proyeccion.

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

elevada incertidumbre en torno a sus impactos obligan a postergar esa
actualizacion, a la espera de acumular mas informacién que permita
hacer una evaluacion integral de ellos, incluyendo el crecimiento
tendencial de mediano/largo plazo, asi como el nivel neutral para la Tasa
de Politica Monetaria (TPM). En cuanto al minimo técnico de la TPM,
considerando la informacion disponible, se sigue estimando que esta en
0,5%.

Respecto del crecimiento potencial de corto plazo, sin perjuicio de la
mencionada incertidumbre, se puede anticipar que se ha reducido,
resultado en el que han cooperado el conjunto de shocks que han
afectado a la economia a partir del cuarto trimestre del 2019. Si bien las
disrupciones de oferta generadas tras la crisis social fueron transitorias,
la mayor incertidumbre en torno a su evolucion y a la discusion
constitucional provocé una caida significativa de la inversion prevista
para el 2020 y 2021. Ello llevé a reducir la estimacion del crecimiento
del PIB potencial para ambos afios a 1,4y 1,9% en el IPoM de diciembre
del 2019, respectivamente (alrededor de 3,4% para ambos afios en el
IPoM de septiembre 2019).

Este afio, la productividad se ha visto nuevamente afectada por las
restricciones de oferta generadas por las medidas de contencién de la
pandemia. Asi, ya para junio, el crecimiento potencial estimado para este
afio se ubicaba en cifras negativas. Ello, considerando los efectos mas
persistentes de la crisis economica, como la quiebra de algunas empresas
y la reasignacion gradual de empleo e inversion entre sectores, ademas
de los ajustes necesarios para cumplir con los protocolos sanitarias en
labores presenciales y que las medidas de distanciamiento seguiran
vigentes mientras no exista alguna vacuna, afectando mas intensamente
la actividad de los sectores donde la interaccion social es mas relevante.
En este IPoM, se estima que la variacion anual del PIB potencial se ubica
entornoa-1,2y0,2% en el 2020 y 2021, respectivamente.

La revision del PIB potencial redunda en una brecha de actividad algo
menor que la considerada hasta junio, aunque muy amplia en
comparacion con cualquier episodio reciente, debido a la fuerte caida de
la actividad en el sequndo trimestre. Hacia adelante, se espera un cierre
relevante de la brecha en la sequnda parte del 2020, de la mano del
avance del desconfinamiento y el impulso transitorio del consumo
producto de parte del retiro de los ahorros previsionales, asi como de las
mayores transferencias fiscales. Con todo, se espera que la brecha de
actividad continte abierta hasta principios del 2022 (grafico V.3).

Las holguras en el mercado laboral han aumentado de forma relevante.
Las cifras muestran una pérdida de empleos que alcanza a 1,8 millones
comparando las cifras a junio de este afio y del afio anterior, combinando
tanto empleo asalariado como cuenta propia. Todo ello se ha traducido
en un aumento de la inactividad— personas que no estaban buscando
un empleo, pero estaban disponibles para trabajar—de 5,7 hasta 7,5
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Grafico V.6
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(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM
de marzo 2020. Incluye la EOF del 27 de agosto, la EEE de agosto y la curva
forward que se deriva del promedio a 10 dias de los activos financieros al cierre
Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico V.7
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millones de personas entre enero y junio (algo més de 30% anual). A ello
se suman caidas de los ingresos laborales, por la reduccion de las
jornadas de trabajo o el ajuste en distintos componentes de las
remuneraciones.

La evolucion de la inflacion ha estado fuertemente influenciada por las
presiones a la baja derivadas de la desaceleracion de la demanda interna.
Estas han sido amortiguadas en parte por presiones al alza dada la
disminucion del crecimiento potencial. En el corto plazo, se anticipa una
convergencia algo mas rapida hacia la meta por el mencionado impulso
al consumo (gréfico V.4 y V.5). Posterior a eso, la caida de los ingresos
de hogares y empresas, sumado a perspectivas que apuntan a una
recuperacion de la economia y a un cierre de holguras que tardara largo
tiempo en completarse, siguen dominando las perspectivas para la
inflacién en el horizonte de politica.

ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

Chile
Texas |
Alemania |
Perd |
California |
Florida |
Colombia |
Arizona |
Nueva York |
Argentina |
Massachusetts |
Espana 1
Brasil |
Italia |
R.Unido |
Francia :

México

(1) La letalidad se calcula sobre casos y muertes detectadas por examenes. (2)
Division entre las muertes acumuladas desde la primera muerte registrada al 31 de
mayo y desde el primer caso registrado al 16 de mayo. (3) Division entre las
muertes acumuladas entre el 31 de mayo y 25 de agosto y los casos entre el 16
mayoy el 10 de agosto.

Fuente: Banco Central en base a informacion de Our World in Data, The Covid
Tracking Project y Ministerio de Ciencia, Tecnologia, Conocimiento e Innovacion.

Grafico V.8

Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion central al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 70y 90% de
confianza en torno al escenario base. Los intervalos de confianza se construyen a
partir de los RMSE de los modelos XMAS-MEP promedio 2009 al 2017. Ademas, los
intervalos de confianza contienen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento
que realiza el Consejo.

Fuente: Banco Central de Chile.

El Consejo ha mantenido la TPM en 0,5% desde marzo y ha seguido
implementando diversas medidas no convencionales de apoyo al crédito
y la liquidez, en un contexto en que el proceso de cierre de las holguras
de capacidad y la convergencia de la inflacién a la meta se concretaran
recién hacia el 2022. Ademas, ha sefialado que seguira manteniendo
una politica monetaria altamente expansiva y continuara atento para
prevenir riesgos para la estabilidad financiera

Como siempre, existen escenarios de sensibilidad, donde la evolucién de
la situacion macroeconémica podria significar ajustes al impulso
monetario, tal como se deriva del corredor de la TPM*/ (grafico V.6). Por
un lado, las cicatrices que dejara la pandemia condicionaran la
recuperacion de la actividad hacia adelante. Las proyecciones reconocen
que el distanciamiento social alterard de manera mas prolongada la
forma de operar en éreas donde la interaccién social es clave. No
obstante, no puede descartarse que los impactos de la pandemia en
estos sectores superen lo estimado. Ademas, los efectos de esta en la
operacion de los distintos sectores econémicos podrian fomentar una
reasignacion intra e intersectorial de recursos. En el dmbito laboral, este
proceso podria tardar algun tiempo, dada la mayor incertidumbre, una
configuracion diferente de las modalidades y organizacion del trabajo, y
desajustes entre competencias requeridas y ofrecidas. Otro factor es el
costo del capital humano de una alta inactividad y cierres de empresa.
Una recuperacion del mercado laboral mas lenta podria llevar a una
debilidad mas prolongada de la demanda, afectando negativamente al
crecimiento y la convergencia inflacionaria, requiriendo de un mayor
impulso monetario que el previsto.

3/Para detalle, ver Recuadro V.1, IPoM marzo 2020.
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Grafico V.9
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(*) EI gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion central al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 70 y 90% de
confianza en torno al escenario base. Los intervalos de confianza se construyen a
partir de los RMSE de los modelos XMAS-MEP promedio 2009 al 2017. Ademas, los
intervalos de confianza contienen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que
realiza el Consejo. 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.

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

Grafico V.10
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(*) EI gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion central al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 70 y 90% de
confianza en torno al escenario base. Los intervalos de confianza se construyen a
partir de los RMSE de los modelos XMAS-MEP promedio 2009 al 2017. Ademas, los
intervalos de confianza contienen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que
realiza el Consejo. 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. Para este IPoM el IPC subyacente se refiere al IPC sin Volatiles.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Por otro lado, la experiencia acumulada, las medidas de prevencion y el
refuerzo de los sistemas de salud reducen la probabilidad de que ante
rebrotes del virus se repitan los episodios mas algidos de la pandemia.
De hecho, la letalidad del virus se ha reducido para la mayoria de los
paises (gréfico V.7). Ello podria llevar a que el desconfinamiento en curso
avance a una velocidad algo mayor, permitiendo que la actividad y el
empleo se recuperen mas rapidamente, y acotando las necesidades de
adecuacion y reconversion de productos. Ello podria estar potenciado por
un pronto hallazgo de una vacuna, ante la serie de investigaciones en
curso. En este contexto, se requeriria de un impulso monetario algo
menor para la convergencia inflacionaria. Considerando estos
escenarios, el Consejo estima que el balance de riesgos para la actividad
y la inflacién esta equilibrado (graficos V.8, V.9 y V.10).

La posibilidad de escenarios de riesgo mas negativos, especialmente
asociados a las cicatrices econdmicas que la pandemia esta dejando,
sigue presente. Estos alejarian el crecimiento del PIB de los rangos de
proyeccion, induciendo a decisiones de politica materialmente distintas
a las sefialadas, para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta
y apoyar la estabilidad financiera. Las medidas implementadas por la
autoridad monetaria y fiscal han permitido mantener un flujo de crédito
acorde con las necesidades de capital de trabajo e inversion, rompiendo
la relacion prociclica del crédito (Recuadros 1.1y I.2). Sin embargo, el
crecimiento de las colocaciones bancarias ha perdido algo de fuerza en
las Ultimas semanas. No es evidente si ello responde a factores de
demanda o de oferta, por ejemplo, porque la reapertura de algunos
negocios les ha permitido retomar sus ingresos o por una mayor
percepcién de riesgo, respectivamente. Hacia adelante, la
materializacidn de inversiones, las adecuaciones productivas en algunos
sectores en que la emergencia sanitaria ha obligado a cambios profundos
en su funcionamiento, y aumentos en los niveles de actividad, requerira
de financiamiento. Por esto, 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 mas marcado de la capacidad de repago de hogares y
empresas. Si se diera una situacion como esta, el sector financiero podria
no ser capaz de sostener el crecimiento del crédito agregado,
transformandose en un amplificador de la recesion como ha sido en otras
ocasiones.

El Consejo se compromete a mantener un elevado impulso monetario por
un largo tiempo e incrementarlo si ello es necesario para el logro de los
objetivos de control inflacionario, asi como tomar las medidas necesarias
para preservar la estabilidad financiera.
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Recuadro V.1: Cambios al escenario base de proyeccion en el dltimo afo

En el dltimo afio, el escenario macroecondmico cambio
drasticamente. En septiembre del 2019, se proyectaba que
entre el 2020 y 2021 la economia chilena acumularia un
crecimiento del orden de 6,4 puntos porcentuales (pp),
actualmente se estima que solo hacia el 2022 lograra
recuperar el nivel del tercer trimestre del 2019 (gréfico V.11).
Este Recuadro describe los factores tras este drastico cambio,
sus efectos en la convergencia inflacionaria y la reaccion de la
politica monetaria.

Grafico V.11

Tabla V.1

Proyecciones del PIB en cada IPoM
(indice 2018=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

El primer impacto significativo para el desempefio de la
economia se dio tras los eventos del 18 de octubre de 2019.
La crisis social trajo aparejado importantes hechos de violencia
que afectaron el normal funcionamiento del pais y que
implicaron caidas relevantes de la actividad en octubre vy
noviembre. Esto llevd a que el afio cerrara con un crecimiento
anual del PIB de 1,1%, muy por debajo de lo esperado en
septiembre del 2019 (entre 2,25y 2,75%). Mas importante,
el aumento de la incertidumbre provocé una caida significativa
de la inversion proyectada. Asi, se paso de esperar que la FBCF
subiera 4% anual el 2020 en el IPoM de septiembre, a prever
una contraccién de igual magnitud en el de diciembre. El
crecimiento del PIB se recortd a un rango entre 0,5y 1,5%
(tabla V.1).

Crecimiento econdmico y cuenta corriente para el 2020

Sep. 19 Dic. 19 Mar. 20 Jun. 20 Sep. 20

(variacion anual, porcentaje)

PIB 2,75-3,75 05-15 ~-25/-15 -75/-55 -55/-4,5

Demanda interna 33 -1,6 -5,8 -10,4 -7.1

Demanda interna (s/ar. existencias) 33 0,0 -3,3 -6.8 -5,6
Consumo total 3,1 1.1 -1.9 -4,2 -4,2
Formacion bruta de capital fijo 4.0 -4,0 -8,2 -15,9 -10,6

(porcentaje del PIB)

Cuenta corriente =2} -0,2 0,3 0,8 -1,4

Fuente: Banco Central de Chile.

Si bien la economia mostraba una clara debilidad a fines del
2019, las implicancias para la inflacién no eran evidentes. Por
un lado, habia una ampliacion de la brecha de actividad, por
otro, la significativa depreciacion del peso posterior al 18 de
octubre tenia un efecto relevante en la inflacion.
Considerando ambos factores, se proyectaba que la variacion
anual del IPC se acercaria a 4% a mediados del 2020, para
luego descender gradualmente a la meta (grafico V.12). Esto
era coherente con que el caracter idiosincratico de la
depreciacion del peso anticipaba un mayor grado de traspaso
a los precios. Ademas, no se podian descartar efectos mas
persistentes, pues la incertidumbre seguia alta y los mercados
financieros habian estado tensionados por  fuertes
movimientos de los precios. El peso habia tenido un alza que
habia ido mas alla de lo justificable por el riesgo pais. Frente
a esto, el Consejo adopto diversas medidas para mejorar la
liquidez en pesos y en dolares, y decidié intervenir el mercado
cambiario para reducir la alta volatilidad del tipo de cambio y
ayudar a que los ajustes ocurrieran de manera adecuada. Asi,
considerando las fuerzas opuestas que se observaban sobre la
inflacion y la necesidad de mantener coherencia entre la
intervencion cambiaria y el grado de expansividad monetaria,
el Consejo mantuvo la TPM en 1,75% tras los eventos de
octubre.
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Grafico V.12

Proyecciones de inflacion en cada IPoM
(variacion anual, porcentaje)

5 - Sep.19 e DiC. 19
Mar.20 e JUN.20
e Sep.20

Fuente: Banco Central de Chile.

Entre diciembre del 2019 y febrero del 2020, la actividad
recuperd sus niveles mas rapido que lo previsto, en un
contexto en que los episodios de violencia bajaron
significativamente en intensidad. Sin embargo, en los ultimos
dias del 2019y las primeras dos semanas del 2020, surgi6 en
la discusion la aparicion del Covid-19 en China. En un
comienzo, las preocupaciones se concentraron en su impacto
sobre el comercio mundial. Sin embargo, los temores se
incrementaron a medida que el virus se fue expandiendo a
otros continentes y se constatd que la capacidad hospitalaria
llegaba a sus limites en algunos paises europeos. Los
mercados financieros reaccionaron con fuerza y la volatilidad
subio a niveles histdricos. Muchos paises comenzaron a
decretar el cierre de actividades y el confinamiento de sus
ciudades para detener el contagio del Covid-19. Las
autoridades a nivel global comenzaron a incrementar los
impulsos fiscales y monetarios fuertemente, adoptando
ademas una serie de medidas inéditas tendientes a proteger a
empresas solventes de una crisis que no tenia comparacion en
la historia reciente. Si bien al cabo de algunas semanas este
conjunto de medidas logré calmar a los mercados, las
proyecciones econémicas comenzaron a anticipar la mayor
recesion en décadas.

En Chile, el primer contagio del virus se localizd a comienzos
de marzo, y ya para mediados de ese mes el pais entré a la
fase 4 de la pandemia y se decretaron una serie de medidas
sanitarias que limitaron el desarrollo habitual de las
actividades econémicas. Entre las principales, el cierre de

fronteras, la suspension de clases y de todas las actividades
intensivas en interaccion personal. Hacia fines de marzo se
decret6 el comienzo de las cuarentenas en varias comunas. El
IPoM de marzo recogi6 estos deterioros, reduciendo en torno
a 3pp el rango de crecimiento del PIB para el 2020. Con el
paso de las semanas, el crecimiento de los contagios se fue
extendiendo temporal y territorialmente, lo mismo que las
medidas mas estrictas. El momento mas algido de la pandemia
se registro durante la primera quincena de junio, cuando la
tasa de positividad de los examenes super6 33%. En junio y
julio, mas de 50% de la poblacion estuvo sujeta a
cuarentenas. La mayor duracién de estas cuarentenas y la
evidencia preliminar de sus efectos en la actividad, llevaron a
que el IPoM de junio se diera una nueva rebaja significativa
de la proyeccion de actividad y demanda para el 2020. El
escenario de proyeccién de este IPoM prevé una contraccion
del PIB de Chile de entre 4,5y 5,5%. Ello, en un contexto en
que el grueso de las economias del mundo tendra una recesion
este afio, previéndose una contraccion global del orden de
4,6% (tablas V.1yV.2).

Por el lado del gasto, en el IPoM de marzo, las proyecciones
incorporaron una contraccion del consumo para el 2020,
estimacion que se ampli6 en junio. En este IPoM, las
previsiones se mantienen en -4,2%. Ello considera efectos que
se contrarrestan. Por un lado, la extension de las cuarentenas
fue mayor respecto de lo contemplado en junio, pero por otro
lado, esta el efecto de las medidas de apoyo a los ingresos,
incluyendo el retiro de parte de los ahorros previsionales.

Tabla V.2

Escenario internacional 2020
Sep. 19 Dic. 19 Mar. 20 Jun. 20 Sep. 20

(variacién anual, porcentaje)

PIB socios comerciales (*) 2,9 2,8 -0,1 -3,6 -3,5

PIB mundial PPC (*) 2,9 2,8 -0,2 -4,5 -4,6
(nivel)

Precio del cobre BML (US$cent/lb) 260 270 215 250 270

Precio del petrleo WTI (US$/barril) 53 56 32 38 40

Precio del petréleo Brent (US$/barril) 57 60 35 41 43

(*) Para un detalle de su definicién ver Glosario.

Fuente: Banco Central de Chile.

Este drastico cambio del panorama de actividad y demanda
redujo las presiones inflacionarias de manera relevante. El
Consejo decidio, en una reunion extraordinaria el 16 de
marzo, reducir la TPM a 1% y adoptar medidas adicionales
orientadas al buen funcionamiento del mercado financiero. A
fines de ese mes volvid a recortar la TPM, ubicandola en 0,5%,
su minimo técnico, y comunicé que la politica monetaria se
mantendria expansiva durante gran parte del horizonte de
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politica monetaria. Dentro de las medidas de politica
monetaria no convencionales destacan las dos etapas de una
Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento del
Crédito (FCICTy 2), la Linea de Crédito de Liquidez (LCL) y un
programa de compra de bonos bancarios. Estas medidas, en
su conjunto, podrian inyectar recursos por cerca de US$50 mil
millones, 17,7% del PIB'/.

La suma de la liquidez provista por el Banco, las garantias
estatales, diversos ajustes requlatorios y la adecuada solvencia
de la banca, ha contribuido a que las colocaciones comerciales
hayan roto su habitual relacion con el ciclo econémico. Entre
febrero y julio del 2020, el crecimiento del crédito pasé de
6,5% real anual a cerca de 12%. Los antecedentes disponibles
muestran que un gran ndmero de empresas, cuyas ventas han
sido mas afectadas por la pandemia, han accedido a estos
recursos, apoyando su continuidad operacional y ayudando a
mitigar la caida de la inversion (Recuadro 11.2). El conjunto de
medidas también ha permitido una reduccién importante de
las tasas de largo plazo y mejores condiciones de
financiamiento en el mercado de bonos corporativos y
bancarios.

El escenario de proyeccion de este IPoM considera que la
economia tardara varios trimestres mas en recuperarse de los
impactos negativos de la pandemia y los episodios de violencia
de fines del 2019. De hecho, solo en el curso del 2022 la
actividad volvera a los niveles que mostraba en septiembre del
2019. Los shocks que han afectado a la economia también
redundan en una reduccion de la proyeccion del crecimiento
del PIB potencial a -1,2 y 0,2% en el 2020 y 2021,
respectivamente (en torno a 3,4% para ambos afos en
septiembre del 2019). Ello considera que al recorte de las
perspectivas de inversion tras los eventos a fines de 2019, se
suma la caida de la productividad y sub-utilizacién de recursos
debido a las restricciones de oferta de las medidas de
contencion sanitaria. Sin embargo, el tamafio de las brechas
de actividad sigue siendo amplio y se espera sequira abierta
hasta el 2022. El Consejo se compromete a mantener un
elevado impulso monetario por un largo tiempo e
incrementarlo si ello es necesario para el logro de los objetivos
de control inflacionario, asi como tomar las medidas
necesarias para preservar la estabilidad financiera.

'/ Mas antecedentes sobre las medidas adoptadas en el Anexo C del IPoM
y en https://www.bcentral.cl/web/banco-central/medidas-excepcionales
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ANEXO A: BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE CHILE

Este anexo presenta y analiza la situacion y las proyecciones de
las principales partidas de los estados financieros del Banco
Central de Chile. Primero, se revisa la evolucion del balance en
el primer semestre del 2020. En segundo lugar, se analizan las
medidas especiales, la nueva composicion del balance y se
analizan los efectos financieros de dichas medidas. Por dltimo,
se presentan las proyecciones de activos y pasivos para fines del
2020y del 2021, ademas de las proyecciones de largo plazo.

EVOLUCION EN EL PRIMER SEMESTRE DEL 2020

Como consecuencia de las medidas implementadas desde fines
del 2019, el tamafio y composicion del balance ha cambiado
significativamente. En efecto, la hoja de balance creciéd 60%
durante el primer semestre del afio medido en pesos. En cuanto
a su composicién, al cierre del primer semestre el 43% de los
pasivos correspondian a pagarés e instrumentos de politica
(deuda), lo que se compara con el 41% al cierre del afio pasado;
mientras que el 57% de los activos correspondia a reservas
internacionales, comparado con el 93% que representaban a
diciembre de 2019. Esto dltimo se explica por un incremento de
las inversiones en moneda local, las que representan el 43% de
los activos. Cabe destacar que el 35% de los activos tienen una
rentabilidad igual a la TPM y el 40% de los pasivos tienen un
costo muy cercano a la TPM, lo que reduce los descalces que
tiene el balance. Sin embargo, las reservas internacionales
siguen representando una proporcion relevante de los activos
con incidencia importante en el resultado, ya que este
dependerd, entre otros motivos, de la variacién del peso frente
a las monedas extranjeras en las que se invierte. Actualmente,
el comparador referencial de las reservas internacionales esta
compuesto por délares de EE.UU. (52%), euros (11%), délar
australiano (9%), ddlar canadiense (9%), libra esterlina (8%),
renminbi chino (8%) y el won de Corea del Sur (3%).

En comparacion con el cierre del 2019, durante la primera mitad
del afio se observd un aumento de los activos, pasivos y un
superavit patrimonial como porcentaje del PIB (tabla A.1).

Asi, entre el 31 de diciembre de 2019 y el 30 de junio de 2020,
el tamafio de los activos subi6 en $19.439 mil millones, pasando
de 16,4% a 26,2% del PIB. Por su parte, los pasivos aumentaron

en $17.328 mil millones, desde 17,2% a 25,9% del PIB. Como
resultado, el Banco Central paso, en 6 meses, de tener un déficit
patrimonial de $1.563 mil millones (equivalente a -0,8% del PIB)
a tener un superavit de $548 mil millones (equivalente a 0,3%
del PIB). Esto se explica, principalmente, por el mayor valor en
pesos de los activos denominados en moneda extranjera, debido
a la depreciacion que tuvo la moneda local en el periodo.

Tabla A.1

Balance del Banco Central: resumen de saldos y resultados
(porcentaje del PIB)

2017 2018 2019  Jun.20 2020 (f) 2021(f)

ACTIVOS 13,9 14,9 16,4 26,2 37,8 35,0
Reservas internacionales B3 us5 53 5,0 55 13
Pagarés fiscales y otros créditos al gobierno 0.2 0,2 0.2 0,2 0,2 0.2
Instrumentos de politica monetaria 0.2 01 038 93 7,6 16,3
Bonos Bancarios 16 43 4,0
Otros activos 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
PASIVOS 17,1 16,9 17,2 25,9 37,7 35,0
Pagarés con mercado secundario 83 73 7,0 11 188 17,4
Instrumento de politica con bancos 18 18 16 6.3 59 55
Otros pasivos con bancos 0.2 0,9 2,0 0,9 2,1 2,0
Otros pasivos excepto base monetaria 06 09 04 0,0 04 04
Base monetaria 6.2 5.9 6.2 76 05 97
PATRIMONIO (A+B+C) -3.2 -2,0 -0,8 0,3 0,0 0,0
A. Patrimonio inicial -2.3 -3,0 -19 -08 -0,8 0,0
B. Resultado neto -0,9 11 11 11 09 0,0

No financieros 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Intereses netos (1) 0.3 -0,2 03 0,0 0,0 0,0

Por var. tipos de cambio y var. de UF -05 12 08 10 08 0,0
C. Aporte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Posicion pagadera en moneda extranjera (2) 12,9 13,6 3.2 13,9 34 24

(1) Corresponde aladiferencia entre los intereses ganados por las inversiones de las reservas
internacionales e instrumentos de politica monetaria de los activos y los intereses pagados por los pagarés
de deuda e instrumentos de politica monetaria de los pasivos.

(2) Activos menos pasivos pagaderos en moneda extranjera.
(f) Proyeccioén.

Fuente: Banco Central de Chile.

COMPOSICION DEL BALANCE Y MEDIDAS ESPECIALES

Frente al incremento de las tensiones financieras generadas por
la expansion del Covid-19, durante el primer semestre de 2020,
el Banco Central anunci6 una serie de medidas para entregar
liquidez a la economia, apoyar el flujo de crédito, contener la
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volatilidad de los mercados financieros y asegurar la correcta
transmision de la politica monetaria. En su conjunto, las medidas
anunciadas podrian inyectar a la economia recursos por una
cantidad cercana a los US$ 50.000 millones. Esto, a través de
los programas de Facilidad de Crédito Condicional al Incremento
de las Colocaciones y la Linea de Crédito de Liquidez (FCIC 1y
2 —LCL) por US$ 40.000 millones y los programas de compra de
bonos bancarios por alrededor de US$ 10.000 millones.

El aumento en el tamafo del balance, cercano al 10% del PIB
durante el primer semestre de 2020 (tabla A.1), se explico por
la implementacién de las medidas especiales que incrementaron
los activos en moneda nacional de politica monetaria en
$18.376 mil millones, pasando de 0,8% a 9,3% del PIB, donde
la FCICT — LCL equivale a 9,0% del PIB. Ademas, se sumo la
inversion en bonos bancarios en moneda nacional por $3.190
mil millones, equivalentes a 1,6% del PIB. Con todo, los activos
en moneda nacional pasaron desde un 1% del PIB (0 7% del
balance) en diciembre de 2019 a un 11% del PIB (0 43% del
balance) en junio de 2020.

Como contrapartida, los pasivos crecieron un 8,7% del PIB,
donde los pagarés con mercado secundario subieron $8.189 mil
millones (los PDBC aumentaron $11.352 mil millones y la deuda
de largo plazo disminuyd $3.163 mil millones), pasando del 7%
al 11,1% del PIB. Ademas, los instrumentos de politica con
bancos (esencialmente la Facilidad Permanente de Depositos,
FPD) subieron en $9.366 mil millones, desde 1,6% a 6,3% del
PIB.

Las medidas especiales explican parte del resultado patrimonial
para el primer semestre de 2020. La venta forward de divisas
generd pérdidas por $328 mil millones, debido a las variaciones
del tipo de cambio (mayor valor del délar al vencimiento de los
contratos), mientras que la recompra de deuda generd pérdidas
por $165 mil millones'/, debido a la diferencia entre la tasa de
emision y tasa de recompra (mas baja). Respecto de los activos
denominados en moneda nacional, la cartera de bonos
bancarios gener¢ ingresos totales por $124 mil millones,
mientras que la FCICT — LCL generd intereses por $14 mil
millones. El resto de las medidas no llevaron a impactos
relevantes en el balance durante el periodo. Otras partidas
relevantes en el resultado han sido el pago de intereses de los
pagarés de deuda por $174 mil millones y los gastos de
administracion mas los costos de emision y distribucion de

'/ Este resultado es diferente al que se muestra en la tabla A3 porque solo
considera el resultado del periodo enero junio 2020, mientras que en la tabla

billetes y monedas, los que sumaron $43 mil millones
adicionales.

Considerando lo anterior, el resultado patrimonial fue positivo
de $2.110 mil millones (equivalente a 1,06% del PIB), explicado
principalmente por ganancias asociadas a las reservas
internacionales. Esto como resultado de la depreciacion del peso
respecto de la canasta de divisas en las que se invierte, lo que
generd un retorno de $2.096 mil millones, y de las ganancias
asociadas a tasas de interés por $578 mil millones adicionales.
Esto dltimo considera las ganancias por devengo y por la caida
en las tasas de interés en las economias donde se encuentran
invertidas las Reservas.

En términos de flujos y coherente con lo anterior, durante el
primer semestre las variaciones del balance explicaron un
incremento de la base monetaria por $2.732 mil millones (tabla
A.2).

Tabla A.2

Flujos del balance del Banco Central de Chile (1)
(miles de millones de pesos)

2017 2018 2019 Jun.20 2020 (f) 2021(f)

1 Reservas Internacionales Netas -2.155 1000 -40 -197  -1917 0
2. Instrumentos de politica en moneda nacional (MN) 330 -770 1862 1976 6.700 -169
3. Otras operaciones en MN excepto base monetaria (2) 433 960 -823 795 888 214
4. Otras operaciones en moneda extranjera (ME) (3) 2155 -1000  -1684 1878 1878 0
Base Monetaria (variacién=1+2+3+4) 763 90 -785 2732 7550 45

Posicién pagadera en ME (operaciones de cambio=1+4) (4) 0 0 -1824 -39 -39 0

(1) Corresponden a flujos de intercambio. Los correspondientes saldos se ven
intereses, reajustes y cambios de precio.

ademas, y si corr , por

(2) Servicio de pagarés fiscales en UF, servicio de deuda subordinada y otras operaciones en moneda nacional.

(3) Depésitos fiscales y bancarios, y otras operaciones en moneda extranjera.

(4) Incluye operaciones en el mercado cambiario por decisiones de politicay operaciones de cambio con fines operativos
del BCCh.

(f) Proyeccion

Fuente: Banco Central de Chile.

EFECTOS FINANCIEROS DE MEDIDAS ESPECIALES

A las medidas especiales para enfrentar los efectos financieros
del Covid-19 descritas en parrafos anteriores, se agregan las que
el Banco Central comenz6 a implementar en noviembre de 2019
ante las tensiones financieras producto de los eventos sociales,
junto con los mayores requerimientos de liquidez habituales a
fines de afio. Estas medidas tenian como finalidad facilitar la
gestion de liquidez en dolares y en pesos del mercado financiero.

Para la gestion de la liquidez en pesos se anunci6 operaciones
REPO por ventanilla, a TPM flotante y para los plazos de 7, 30,

incluye el resultado desde que se implementaron las medidas (noviembre
2019).
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90 y 180 dias. Ademas, se anuncio, como medida
complementaria, un programa de recompra de titulos del Banco
Central para asi aumentar la efectividad de la gestién de liquidez
del sistema financiero.

En tanto, la liquidez en ddlares se gestiond con operaciones de
compra swap ofreciendo un programa por US$4.000 millones a
plazos de 30, 90 y 180 dias, y la intervencion del mercado
cambiario, mediante operaciones spot (diciembre de 2019) y
forward, con la finalidad de mitigar la volatilidad del tipo de
cambio y permitir una adecuada formacién de precios. La
medida se proyect6 implementar desde el 2 de diciembre 2019
hasta el 2 de mayo 2020 por un total de hasta US$20.000
millones en total, distribuyéndose igualmente los cupos para las
operaciones spoty forward.

La venta de ddlares spottuvo un impacto directo en el balance,
al reducir el monto de las reservas internacionales en US$ 2.550
millones. La suma de las otras medidas y su impacto en el
patrimonio del Banco Central se presentan en la tabla A.3.

Tabla A.3

Efectos patrimoniales de medidas especiales del Banco Central
de Chile (1)
(miles de millones de pesos)

Monto

realizado/stock Ganancias/

vigente (4) Pérdidas

1 Recompra Instrumentos BCCh (2) 4.835 -663

2. Venta forward de délares (NDF) (2) 2.816 -328

3. Ventade ddlares spot (2) 1969

4. Swap (2) 1915 -0,3

5. REPOs (2) 510 n

6. Bonos Bancarios (3) 3.155 24

7. Préstamos FCIC1- LCL (3) 17.866 1
Total -843

() Corresponde a ganancias o pérdidas con impacto patrimonial de las medidas
especiales implementadas por el BCCh entre el 13 de noviembre y 30 de junio de
2020.

(2) Medidas anunciadas en noviembre de 2019, por crisis social y tensiones
financieras de fin de afio.

(3) Medidas anunciadas en marzo de 2020, por tensiones financieras relacionadas
al Covid-19

(4) Montos de REPOs y NDF corresponde a stocks vigentes al 30 de junio de 2020

Fuente: Banco Central de Chile.

PROYECCIONES DE LOS BALANCES 2020 Y 2021

La proyeccion de mediano plazo considera varios supuestos de
trabajo. Los principales son: (i) no habra operaciones de cambio

durante el periodo de proyeccion; (i) se implementa el total de
los programas especiales sobre activos anunciados hasta junio
de 2020 (FCIC1 — LCL, compra bonos bancarios, compra activos
financieros y FCIC2); (iii) se recompra el total de la deuda de
largo plazo; y iv) el crecimiento de los activos en moneda
nacional se absorbe en los pasivos con los PDBC, base monetaria
y FPD. En relacion a los supuestos macroeconomicos, en el
escenario central se proyecta que, en lo que resta de 2020 la
brecha entre los resultados asociados a las tasas de interés local
y externa se mantenga respecto al cierre del primer semestre de
este afio y que aumente durante el 2021. A su vez, se asumen
paridades que se moveran de acuerdo con lo que indican sus
valores forward al cierre de junio de 2020 y proyeccion del PIB
para 2020y 2021 de acuerdo a valores promedio de crecimiento
nominal del PIB del IPOM de junio de 2020.

Con estos supuestos, se proyecta, por concepto de intereses
netos, ganancias patrimoniales de aproximadamente 0,05% del
PIB para el 2020 y pérdidas de 0,02% del PIB para el 2021. Por
su parte, por concepto de cambios de valoracion, se proyectan
ganancias patrimoniales por 0,85% del PIB en el 2020y 0,02%
del PIB en el 2021.

Por ultimo, para fines del 2020 se prevé un tamafio del balance
de 37,8% del PIB; en tanto que para el 2021, este se reducira a
35,0% del PIB. A su vez, el patrimonio alcanzara un superavit
de 0,03% y un déficit de 0,02% del PIB en el 2020 y 2021,
respectivamente.

PROYECCION DEL BALANCE EN EL LARGO PLAZO

En el escenario central, la rentabilidad de las Reservas y el menor
costo de la deuda permiten disminuir gradualmente el déficit
patrimonial del Banco a través del tiempo. Asi, el patrimonio se
torna positivo en marzo del 2025. Esta proyeccion considera
diversos supuestos, entre los que destacan: (i) el crecimiento del
PIB en linea con las proyecciones del PIB tendencial del Banco
Central; (ii) una evolucion de la inflacion local de 3%; (iii) el tipo
de cambio real converge hacia fines de 2023 a su promedio de
los dltimos 10 afios, permaneciendo en ese nivel en el horizonte
de proyeccién; (iv) una mantencion de la liquidez inyectada en
la economia a través de la implementacion del 100% del monto
de los programas especiales sobre activos anunciados hasta
junio de 2020 (FCIC1 — LCL, compra bonos bancarios, compra
activos financieros y FCIC2); (v) el crecimiento de los activos en
moneda nacional se absorbe en los pasivos con los PDBC, base
monetaria y FPD; y (vi) el retiro parcial de los fondos
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previsionales se convierte en base monetaria (circulante, encaje
y reserva técnica).

Los programas adoptados durante 2019 tienen efectos de largo
plazo sobre la recuperacion del patrimonio. En particular, se
estima que el retiro parcial de los fondos previsionales
adelantaria la recuperacion en tres trimestres. Por otro lado, la
implementacién de los programas de compra de bonos
bancarios y de activos financieros permitiria adelantar la
recuperacion en dos afos, en tanto que los programas FCIC1 —
LCLy FCIC2 la adelantaria en dos trimestres.
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ANEXO B: ADMINISTRACION DE LAS RESERVAS

INTERNACIONALES

Las reservas internacionales son los activos liquidos en moneda
extranjera que mantiene el Banco Central de Chile y constituyen
una herramienta de politica para la consecucion de sus
principales objetivos: velar por la estabilidad de la moneda y el
normal funcionamiento de los pagos internos y externos. Su
gestion busca proveer, en forma eficiente, un acceso seguro a la
liquidez internacional conforme al marco legal definido en el
articulo 38, del Titulo Ill, de su Ley Organica Constitucional.

Para que las reservas internacionales sean una herramienta
efectiva que permita dar cumplimiento a los objetivos del Banco
Central de Chile, éstas deben contar con un nivel y una liquidez
adecuada. Cuando esto se cumple, las reservas internacionales
podran variar por movimientos de precios y paridades, pero
estos cambios no alteraran la capacidad del Banco Central para
cumplir con sus compromisos. En este contexto, los objetivos de
liquidez y de preservacion de capital se constituyen como dos
ejes centrales para la gestion de las reservas, ya que permiten
asegurar que el Banco Central, con cierto nivel de confianza,
podra disponer en cualquier momento de la cantidad de recursos
necesarios para la consecucion de sus politicas en un plazo
acotado y a un costo razonable.

Para la gestion de las reservas internacionales, el Banco Central
cuenta con una separacion de responsabilidades en distintos
niveles jerarquicos, en linea con las recomendaciones
internacionales sobre la materia. Asimismo, en forma periddica,
se realizan ejercicios de auditoria internos y externos donde se
revisan los distintos procesos. De esta manera, se garantiza que
los procesos de toma de decisiones y de evaluacion de la gestion
al interior del Banco Central estén bien definidos y con riesgos
controlados.

Para la administracién de las reservas internacionales se aplican
los principios de segregacién de funciones. La Gerencia de
Operaciones de Mercado gestiona las reservas internacionales
tomando en consideracion los lineamientos establecidos en la
Politica de Inversion que aprueba el Consejo del Banco Central.
La Gerencia de Analisis de Mercados Financieros participa en el
disefio de la politica de inversion que se propone al Consejo y es
responsable de realizar el andlisis de desempefio y riesgo de las
inversiones. La Gerencia de Operaciones y Sistemas de Pago es

responsable del perfeccionamiento de las operaciones de
inversion, entendiendo por esto su registro, contabilizacion y
generacion de todas las instrucciones de pago y/o movimientos
de fondos que aseguren el cumplimiento de las obligaciones que
se contraen. Estas tres unidades dependen funcionalmente de la
Gerencia de Division de Mercados Financieros.

Tabla B.1

Estructura referencial del portafolio de inversiones de las
reservas internacionales (1) (2)

Riesgo de
Estructura crédito Participacion Comparador Referencial
) indice Bloomberg Barclays:
Porfolio d 9 .
,o ?IO € Soberano 45% Global Aggregate Treasuries. (100%) (USD)
Liquidez
Indice Bloomberg Barclays:
Global Inflation-Linked.
(12.73% USD), (7.27% EUR)
Portfolio d
ortiolo de Soberano 55% o
Diversificacion Indice Bloomberg Barclays:
Global Aggregate Treasuries.
(16.36% AUD), (16.36% CAD), (14.55%
CNY), (12.73% EUR), (5.45% KRW) , (14.55%
GBP)
Cartera total Soberano 100%

(1) Indice Global Treasury EUR: se excluyen paises con poca profundidad de mercado y/o con
rating promedio inferior a A-.

(2) Indice Global Treasury KRW solo incluye las emisiones del Tesoro de Corea del Sur.

Fuente: Banco Central de Chile.

Por su parte, la Gerencia de Riesgo Corporativo tiene la funcién
de evaluar y gestionar los riesgos corporativos, financieros y
estratégicos del Banco Central de Chile. Conforme a ello, ejerce
las funciones de compliance financiero, medicion de riesgo
aplicables a la administracion de las reservas internacionales y
validacion de las metodologias utilizadas por la Gerencia de
Division de Mercados Financieros para la valorizacion de activos,
pasivos y medicion de riesgos. A su vez, esta Gerencia actla
también como contraparte técnica de la Gerencia de Divisidn de
Mercados Financieros en los procesos de gestion de riesgos de
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las operaciones financieras del Banco Central, reportando
directamente al Gerente General y al Consejo.

La Contraloria, por otra parte, reporta directamente al Consejo
y se encarga de evaluar periodicamente la eficiencia y la eficacia
del control interno, la administracion de riesgos operacionales y
el gobierno del proceso integrado de administracion de reservas.

La asignacion estratégica de activos, que sirve de guia para la
gestion de las reservas, es revisada periodicamente para
asegurar que el perfil de retorno y riesgo sea coherente con el
marco de politica y los objetivos estratégicos que establece el
Consejo. En el disefio de la politica de inversiones se consideran,
entre otras variables, las potenciales necesidades de liquidez del
Banco Central y los efectos financieros en el balance de éste.

De acuerdo a la Politica de Inversion, el Portafolio de Inversiones
(tabla B.1) esta constituido por dos portafolios: el de Liquidez
(45%) y el de Diversificacion (55%). El objetivo del primero es
garantizar la liquidez necesaria para el cumplimiento de los
mandatos de politica, por lo cual, dicho portafolio se encuentra
invertido Unicamente en bonos del Tesoro de EE.UU., uno de los
mercados de renta fija mas liquidos del mundo. Por su parte, el
Portafolio de Diversificacion tiene como objetivo diversificar los
riesgos y contribuir a la obtencion de retornos en el mediano y
largo plazo, que sean coherentes con la evolucion esperada de
la hoja de balance del Banco Central, aunque también tiene
elevados niveles de liquidez.

El Portafolio de Inversiones de las reservas internacionales,
sumado al de Caja (saldos mantenidos en cuenta corriente por
el Fisco, empresas publicas y bancos comerciales) y al de Otros
activos (Derechos Especiales de Giro del FMI, oro certificado y
otros), conforman el Portafolio de reservas internacionales.

La composicion referencial del Portafolio de Inversiones
contempla un total de siete monedas: délar de EE.UU. (52,00%),
euro (11,00%), dolar de Canada (9,00%), ddlar de Australia
(9,00%), libra esterlina (8,00%), renminbi de China (8,00%) y
won de la Republica de Corea del Sur (3,00%). El Portafolio de
Liquidez se encuentra integramente invertido en bonos
nominales del tesoro de EE.UU.; mientras que, el Portafolio de
Diversificacion considera bonos nominales soberanos (80,0%)
denominados en: ddlar de Australia (16,36%), dolar de Canada
(16,36%), renminbi de China (14,55%), euro (12,73%), won de
la Republica de Corea del Sur (5,45%) y libra esterlina (14,55%);
y bonos indizados a la inflacion (20,0%) denominados en délar
de EE.UU. (12,73%) y euro (7,27%).

En cuanto a riesgo de crédito, el comparador referencial
contempla 100% de exposicion al riesgo soberano. El riesgo de
tasa de interés global del Portafolio de Inversiones, medido por
duracién, es de aproximadamente 21,8 meses. A su vez, el
Portafolio de Liquidez presenta una duracién de 22,4 meses y el
Portafolio de Diversificacion una duracion de 21,4 meses (tabla
B.2).

Tabla B.2

Estructura referencial de monedas, plazos y duracién del
portafolio de inversiones (1) (2) (3) (4)

Portafolio de Liquidez Portafolio de
(PL) Diversificacién (PD)

Cartera total

Portafolio Portafolio

Portafolio
de de de
Inversiones gyptotal PL !nversiones gyptotal PD Inversiones

D Participacion 45,0% 100,0% 7,0% 2,7% 52,0%
Duracién (meses) 22,40 18,20 21,80
Participacion 0% 20,0% 0%

EUR P no% =
Duracién (meses) 2150 2150
Participacion 9,0% 16,4% 9,0%

CAD
Duracién (meses) 20,90 20,90
Participacion 9,0% 16,4% 9,0%

AUD
Duracién (meses) 25,90 25,90
Participacion 8,0% 14,5% 8,0%

GBP
Duracién (meses) 19,80 19,80
Participacion 8,0% 14,5% 8,0%

CNY
Duracién (meses) 21,00 21,00
Participacion 3,0% 5,5% 3,0%

KRW
Duracién (meses) 21,70 21,70
Participacion 55,0% 100,0% 100,0%

Total
Duracién (meses) 21,40 21,80

() Portafolio de Liquidez en ddlares de EE.UU. esta compuesto solo por bonos nominales (100%). Portafolio
de Diversificacion en délares de EE.UU. estd compuesto por bonos indizados (12,7%).

(2) Portafolio de Diversificacion en Euros (20%) estd compuesto por bonos nominales (12,7%) e indizados
(7,3%).

(3) Portafoliode Diversificacion en Libras Esterlinas esta compuesto por bonos nominales (16,36%)
(4) Duracion de bonos indizados se encuentra ajustado por factor de 0.5.

Fuente: Banco Central de Chile al 30 de junio de 2020.

Para la administracion del riesgo de crédito asociado a la
inversion de las reservas internacionales, esto es, definicion de
elegibilidad y exposicion maxima permitida a paises, entidades
supranacionales, bancos comerciales y agencias, se utilizan,
entre otras, variables tales como clasificacion de riesgo, nivel de
patrimonio de estas instituciones, tamafio de mercado, razones
de deuda y garantias explicitas. Por su parte, para la
administracion del riesgo de mercado se utiliza, principalmente,
un presupuesto de riesqo (fracking error ex ante).

Al 30 de junio de 2020, las reservas internacionales alcanzaron
US$36.390,2 millones (grafico B.1). Del total de estas reservas,
US$34.394,6 millones correspondian al Portafolio de
Inversiones, US$770,0 millones al Portafolio de Caja vy
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US$1.225,6 millones a Otros activos. Del total de reservas
internacionales, 51,3% estaban invertidas en délares de EE.UU.,
10,3% en euros y 38,4% en otras divisas.

Grafico B.1

Tabla B.3

Reservas internacionales (1)
(stock, millones de US$)

45.000 1
40.000
35.000 +
30.000 1
25.000
20.000 4

15.000 1

10.000 T T T T T T T T T T d
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

(1) Incluye portafolio de inversiones y portafolio de caja. Excluye otros activos.

Fuente: Banco Central de Chile.

Al 30 de junio de 2020, las reservas internacionales totalizaron
US$ 4.266,8 millones menos que al cierre de 2019. Por una
parte, se observd una disminucién del Portafolio de Caja
(US$4.440,8 millones), cuya variacion reflejé cambios en el stock
de depositos y saldos en cuentas que mantiene el sistema
financiero en el Banco Central'/. Por otro lado, el Portafolio de
Inversiones aumentd en US$126,5 millones respecto del cierre
del afio anterior, explicado principalmente por ganancias de
capital asociadas al incremento en el valor de los activos de renta
fija, compensado parcialmente por el efecto de la depreciacion
de las monedas que componen el portafolio respecto del délar
de EE.UU. Adicionalmente, durante el periodo se observé un
aumento de US$47,5 millones en otros activos, explicado en
parte por operaciones realizadas con el Fondo Monetario
Internacional (FMI) (tabla B.3).

'/ La disminucion del Portafolio de Caja se debe al menor incentivo que
tuvieron los bancos comerciales locales de cumplir sus requerimientos de
Reserva Técnica con moneda extranjera.

Composicion de las reservas internacionales
(millones de US$)

2019 2020
Tipo de Portafolio Moneda Dic. % Jun %
:;‘:,';f;‘i’('}in"eie 34.268,1 84,3 34.394,6 94,5
Monedas y Depésitos Délar de EE.UU. 12 0,0 89 0,1
Euro 32 0,0 03 0,0
Dolar de Canada 03 0,0 27 0,0
Dolar de Australia 05 0,0 02 0,0
Otras Divisas 205,2 05 n9 0,0
Valores Délar de EE.UU. 17.5511 432 17.895,5 49,2
Euro 3.802,9 94 3.730,5 103
Dolar de Canada 3.094,0 76 3.050,5 84
Dolar de Australia 3.055,0 75 3.0428 84
Otras Divisas 6.541,6 1,1 6.641,2 18,2
Totales Dolar de EE.UU. 17.565,3 432 17.94,4 49,2
Euro 3.806,1 94 37309 103
Dolar de Canada 3.094,3 7,6 3.053,2 8,4
Dolar de Australia 3.055,5 75 3.043,0 8,4
Otras Divisas 6.746,9 16,6 6.653,1 183
Portafolio Caja 5.210,8 12,8 770,0 2,1
Monedas y Depésitos Délar de EE.UU. 5.210,8 128 770,0 21
Otros Activos 1178,1 2,9 1225,6 3,4
Oro Monetario Otras Divisas 2,0 0,0 10 0,0
DEG FMI Otras Divisas 745,7 18 644,6 18
Posicion Reservas FMI Otras Divisas 4190 10 5656 16
Monedas y Depoésitos Doélar de EE.UU. 14 0,0 13 0,0
Total Reservas 40.656,9 100,0 36.390,2 100,0
Internacionales
Dolar de EE.UU. 227715 56,0 18.685,7 513
Euro 3.806,1 94 3.730,9 10,3
Dolar de Canadéa 3.094.3 76 3.053,2 84
Dolar de Australia 3.055,5 7,5 3.043,0 84
Otras Divisas 7.9235 195 7.877,4 216

Fuente: Banco Central de Chile

En el primer semestre de 2020, el retorno obtenido en la gestion
de las reservas internacionales fue de 1,96% medido en moneda
de origen, cifra que no incorpora apreciaciones o depreciaciones
de las monedas del portafolio. Medido en délares de EE.UU., la
rentabilidad fue 0,84% (tabla B.4), cifra que ademas de
incorporar los rendimientos de los activos en moneda de origen,
considera la trayectoria que tuvieron las paridades en que se
invierten los activos respecto del dolar. En términos generales,
el desempefio positivo expresado en ddlares se explica por la
caida generalizada en las tasas de interés (grafico B.2), lo que
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implicé un incremento en el valor de mercado de los activos de
renta fija. El efecto de la caida de las tasas fue compensado
parcialmente por la depreciacion respecto del ddlar de las
monedas que componen el portafolio. Cabe destacar que
medida en pesos, la rentabilidad del primer semestre fue de
9,21%, lo que se explica, principalmente, por el fortalecimiento
de la canasta de monedas en las que se invierte respecto de la
moneda local. Por otra parte, el retorno diferencial del primer
semestre atribuible a la gestién de las reservas internacionales
fue 2 puntos base bajo el comparador referencial.

Tabla B.4
Retornos absolutos y diferenciales, gestion  reservas
internacionales (1) (2) (3) (4)
(porcentaje)
En moneda de origen En ddlares

Periodo RRII BMK RRII BMK Diferencial
2020 1,96 1,95 0,84 0,86 -0,02
2019 5,67 6,25 5,39 6,09 0,71
2018 1,70 1,66 -0,35 -0,32 -0,03
2017 0,77 0,62 4,17 4,06 0,11
2016 0,90 0,90 0,13 0,17 -0,04
2015 0,73 0,90 -3,74 -3,58 -0,16
2014 1,65 1,52 -2,94 -3,14 0,21
2013 0,26 0,21 -0,71 -0,77 0,06
2012 0,66 1,01 1,43 1,77 -0,35
2011 2,43 2,41 1,22 1,20 0,02
2010 2,10 2,19 -0,15 -0,06 -0,09

(1) Cifras del aflo 2020 corresponden al primer semestre.

(2) Excluye tenencias en oro monetario, derechos especiales de giro, posicién de
resenva en FMI, acuerdos de creditos reciprocos y otros activos de resenas.

(3) A contarde 2014 se considera el retorno medido en moneda de origen, el
que no incorpora apreciaciones o depreciaciones de las monedas del portafolio,
mientras que entre 2010 y 2013 se muestra el retorno expresado en divisas, como
aproximacioén del retorno en moneda de origen. El retorno en divisas es el retorno
expresado en la canasta de monedas del comparador referencial y es equivalente
al retorno en moneda de origen en la medida que las inversiones se cifian al
benchmark.

(4) Retorno diferencial del 2019 considera periodo de implementacion de un
nuevo comparador refrencial. Retorno diferencial del 2012 considera periodo de
implementacion de un nuevo comparador refrencial.

Fuente: Banco Central de Chile.

%/ Las tablas B.5 y B.6 muestran el detalle del portafolio de inversiones
desagregado por administracion interna y externa.

En cuanto a la exposicion del portafolio de inversiones por tipo
de riesgo y pais, al cierre de este reporte existian grados de
diversificacion apropiados para los distintos tipos de riesgos en
que se invierten las reservas internacionales. Al cierre de junio
2020, las inversiones en riesgo soberano representaban 98,6%
del portafolio de inversiones y se encontraban, principalmente,
en EE.UU. (51,0%), Canada (8,7%), China (8,4%) y Australia
(8,1%). Al cierre del periodo, las inversiones en riesgo
supranacional representaban 1,4%, el riesgo de agencias
0,02% y el riesgo bancario un 0,01% (tablas B.5 y B.6)%. Estas
cifras contemplan la exposicién mantenida en un B/S /nvestment
Pool (BISIP) denominado en renminbi (equivalentes a US$109,7
millones), gestionado directamente por el Banco de Pagos
Internacionales (Bank for Intemational Settlement). A través de
este instrumento se diversifica la exposicion en el mercado de
renta fija en China on-shore.

Grafico B.2

Variacion de tasas de referencia de bonos de gobierno a 10 afios
plazo (1) (2)
(puntos bases)
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(1) Variacion de tasas durante el primer semestre de 2020.
(2) Variacion negativa en las tasas de interés implica un incremento en el valor de los instrumentos de renta fija.

Fuente: Bloomberg

Al 30 de junio de 2020, la composicion de monedas del
portafolio de inversiones era: 52,1% en ddlares de EE.UU.,
10,9% en euros, 8,9% en ddlares de Canada y 8,9% en ddlares
de Australia. El restante 19,3% estaba invertido en renminbi de
China, libras esterlinas y won de la Republica de Corea del Sur
(tabla B.7).

Como complemento a la administracion interna de las reservas,

desde 1995 el Banco mantiene programas de administracion
externa para una fraccion de ellas. Esto ha tenido como
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proposito disponer de un comparador activo para evaluar la
gestion interna, agregar valor econémico y facilitar la
transferencia de conocimientos y tecnologia.

Al cierre del primer semestre del 2020, una porcién del Portafolio
de Inversiones (3,0%) era gestionada por dos administradores
externos de manera independiente: BlackRock Institutional Trust
Company N.A. (BlackRock) y Amundi Asset Management
(Amundi). Estas firmas comenzaron su mandato durante febrero
y octubre de 2016, respectivamente. Al cierre de junio, los
administradores externos Amundi y BlackRock gestionaban un
total de US$1.125 millones.

Tabla B.5

Portafolio de administracion interna. Inversiones por pais y tipo
de riesgo (1) (2) (3) (4)
(millones de US$)

Supra-

Soberano Bancario Agencias nacionales TOTAL
Estados Unidos 16.999 0 0 0 16.999
Canadéa 2.928 0 0 0 2.928
Australia 2.735 0 0 0 2.735
China 2.778 0 0 0 2.778
Reino Unido 2.545 0 0 0 2.545
Francia 1608 0 0 0 1608
Corea del Sur 1008 0 0 0 1008
Espaiia 650 0 0 0 650
Alemania 641 0 6 0 647
Supranacional 0 0 0 470 470
Finlandia w4 0 0 0 w4
Holanda 156 0 0 0 156
Bélgica 154 0 0 0 154
Austria 2 0 0 0 12
Irlanda 87 0 0 0 87
Japon 84 0 0 0 84
Polonia 83 0 0 0 83
Republica Checa 35 0 0 0 35
Em. Arabes Unidos 2 0 0 0 2
Malasia 0 0 0 0 0
Varios 0 5 0 0 5
TOTAL 32.788 5 6 470 33.269

(1) Laexposicion soberanaincluye las siguientes instituciones que cuentan con garantia explicita soberana:
Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KFW /Alemania - 249,0 millones), Japan Bank for International Cooperation
(JBIC /Japon — 84,4 millones), Export Development Canada (EDC /Canada — 72,7 millones),
Oesterreichische Kontrollbank (OKB /Austria — 18,8 millones), Instituto de Créito Ofical (ICO/Espafia - USD
12,3 millones) . Seincluye en el riesgo soberano de China US$109,7 millones del instrumento BISIP-CNY, el
que es gestionado directamente por el BIS.

(2) Laexposicién a Agencia de Alemania corresponde a Landwirtschaftliche Rentenbank (USD 6,2
millones).

(3) La exposicién a Supranacionales incluye los siguientes emisores elegibles: European Investment Bank
(EIB —USD 1617 millones), Inter-American Development Bank (IADB - USD 128,2 millones), International
Bank for Reconstruction and Development (IBRD — USD 78,6 millones), International Finance Corporation
(IFC - USD 54,3 millones), Asian Development Bank (ADB - USD 19,7 millones ), Council of Europe
Devolpment Bank (CEB - USD 10,8 millones), Eurofima (USD 8,5 millones) y African Development Bank
(USD 8,5 millones)

(4) La categoria Varios corresponde a saldos mantenidos en cuentas corrientes y flujos por pagarfecibir.

Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla B.6

Portafolio de administracidn externa. Inversiones por pais y tipo
de riesgo (1) (2) (3)
(millones de US$)

Supra-
Soberano Bancario Agencias nacionales TOTAL
Estados Unidos 538 0 0 0 538
Canada 68 0 0 0 68
Australia 51 0 0 0 51
China 96 0 0 0 96
Reino Unido 87 0 0 0 87
Francia 56 0 0 0 56
Coreadel Sur 8 0 0 0 18
Espafia 20 0 0 0 20
Alemania 52 0 0 0 52
Irlanda 4 0 0 0 4
Bélgica 3 0 0 0 3
Finlandia 1 0 0 0 1
Austria 42 0 0 0 42
Supranacional 0 0 0 5 5
Japon 52 0 0 0 52
Varios 22 0 0 0 22
TOTAL 1.110 0 0 15 1125

() Laexposicién soberana incluye las siguientes instituciones que cuentan con garantia explicita
soberana: Japan Bank for International Cooperation (JBIC /Japén —52.2 millones), Kreditanstalt fiir
Wiederaufbau (KFW /Alemania - USD 46,5 millones) y Oesterreichische Kontrollbank (OKB /Austria
—418 millones).

(2) : Laexposicion a Supranacionales incluye los siguientes emisores elegibles: Nordic Investment
Bank (NIB USD - 9,6 millones) y International Finance Corp (IFC - USD 5,6 millones) .

(3) La categoria Varios corresponde a saldos mantenidos en cuentas corrientes y flujos por
pagarfrecibir.

Fuente: Banco Central de Chile.

Durante el primer semestre de 2020, se llevaron a cabo
iniciativas para fortalecer la posicion internacional del pais,
como complemento al stock de Reservas mantenido. El 29 de
mayo se obtuvo por parte del FMI una linea de crédito flexible
(Flexible Credit Line) por US$ 23.930 millones, de carécter
transitorio (2 afos) y precautorio. Esta linea es otorgada a paises
con sélidos fundamentos econémicos para ayudar a prevenir
presiones sobre la balanza de pagos en episodios severos de
stress. Adicionalmente, a fines de julio, se logrd un acuerdo con
el Banco Central de la Republica Popular de China (PBoC) para
aumentar el monto de la linea swap RMB/CLP vigente desde
2015 a US$ 7.100 millones equivalentes (aproximadamente el
doble del monto original), y para ampliar el uso que se puede
dar a los recursos. Ahora, ademas de poder ser utilizados para
promover el comercio internacional entre ambos paises, también
podran ser utilizados para mantener la estabilidad de los
mercados financieros en caso que sea requerido. Como
complemento a las dos medidas anteriores, el Banco Central de
Chile se suscribié al programa de la Reserva Federal de Nueva
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York denominado 7emporary Foreign and International
Monetary Authorities (FIMA) Repo Facility. Esto permite celebrar
acuerdos temporales de recompra de titulos del Tesoro
(mantenidos en las Reservas) a cambio de ddlares de los EE.UU.,
con el propdsito de acceder a liquidez en esa moneda sin tener
que vender activos. Esto otorga mayor flexibilidad a la gestién
de la liquidez en moneda extranjera en caso de ser requerido.
Ninguna de las facilidades descritas ha sido utilizada a la fecha.

Tabla B.7

Portafolio de inversiones por moneda (1) (2)
(porcentaje)

Délar de Estados Unidos 52,1
Euro 10,9
Dolar de Canada 8,9
Dolar de Australia 8,9
Renminbi de China 84
Libra esterlina 8,0
Won de Corea del Sur 3.0
Otras monedas 0,0
TOTAL 100,0

(1) Incluye posiciones en forwards de monedas

(2) Incluye posicion en BISIP de China

Fuente: Banco Central de Chile
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ANEXO C: PRINCIPALES MEDIDAS DEL BANCO
CENTRAL DE CHILE DURANTE EL 2020

ENERO

3. Ante una disminucion de la volatilidad observada en los meses
anteriores, el Consejo anuncio la suspension de las operaciones
spot, las que alcanzaron un total de US$2.550 millones, junto a
la renovacion de las operaciones forward, en las que se
mantenia un stock vigente de US$4.490 millones.

Lo anterior, en consideracion a que el 13 de noviembre de 2019,
ante las tensiones producto de los eventos sociales y los mayores
requerimientos de liquidez habituales de fin de afio, el Banco
Central implement6 medidas para facilitar la gestion de liquidez
en dolares y en pesos en el mercado financiero. En dicha
oportunidad, se determin6 que las operaciones estarian vigentes
desde el 14 de noviembre de 2019 hasta el 9 de enero de 2020.
Para la inyeccion de liquidez en pesos, se utilizd un sistema de
REPO por ventanilla a tasa de interés de politica monetaria
flotante, inicialmente a un plazo de 30 dias y, posteriormente,
también a plazos de 7, 90y 180 dias. Los instrumentos recibidos
en garantia serian los bonos del Banco Central y de la Tesoreria
General de la Republica, incluyéndose posteriormente los bonos
bancarios y los depdsitos a plazo como colaterales validos.
Desde el anuncio al cierre del IPoM se inyectaron US$6.304
millones y el outstanding alcanza de US$661 millones. Por su
parte, la liquidez en dolares se gestiond con operaciones de
compra swap, ofreciéndose un programa por US$4.000 millones
a plazos de 30y 90 dias e incluyéndose posteriormente el plazo
de 180 dias. El premio minimo de postulacion para las
operaciones se definié en Libor mas 200 puntos base.

Ademas, el 14 de noviembre 2019 se anuncié6 como medida
complementaria un programa de recompra de titulos del Banco
Central, con el objeto de aumentar la efectividad de las
operaciones destinadas a facilitar la gestion de liquidez del
sistema financiero. El programa estaria vigente desde el 15 de
noviembre de 2019 hasta el 9 de enero de 2020. En la fecha del
anuncio, el outstanding de titulos del Banco Central alcanzaba
a US$8.514 millones. Desde el anuncio al cierre del IPoM, se ha
comprado un total de US$6.455 millones, compuesto por BCP,

BCU y otros por montos de US$968 millones, US$5.412y US$75
millones, respectivamente.

El 28 de noviembre 2019, ante el alto nivel de incertidumbre,
producto del efecto del conflicto social en el normal
funcionamiento de la economia, y en el marco de metas de
inflacién y flexibilidad cambiaria vigentes, el Banco Central
anuncié la intervencion del mercado cambiario mediante el
Acuerdo N° 2265E-01-191128, con la finalidad de mitigar la
volatilidad del tipo de cambio y permitir una adecuada formacion
de precios. La medida se implementaria desde el 2 de diciembre
de 2019 hasta el 2 de mayo de 2020 y consiste en ventas de
divisas por hasta US$20.000 millones. Las modalidades de
intervencion serian ventas por hasta US$10.000 millones en el
mercado spot por medio de subastas en la plataforma
transaccional Datatec y en instrumentos de cobertura cambiaria
por hasta US$10.000 millones, consistentes en ventas forward
con subastas en el Sistema de Operaciones de Mercado Abierto
(SOMA). En ambos casos, el calendario de operaciones se
anunciaria el viernes previo a cada semana.

29. En su Reunién de Politica Monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile acordd, por la unanimidad de sus miembros,
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 1,75%.

MARZO

16. En su Sesién Especial de Politica Monetaria, el Consejo del
Banco Central de Chile acordd reducir la tasa de interés de
politica monetaria en 75 puntos base, hasta 1%, e implementar
un conjunto de medidas adicionales para reforzar la entrega de
liquidez a la economia, y apoyar el flujo de crédito y la
transmision de la politica monetaria: abrir a los bancos una
Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de las
Colocaciones (FCIC); incluir bonos corporativos entre los
colaterales elegibles para todas las operaciones de liquidez en
pesos vigentes, incluyendo la FCIC; iniciar un programa de
compra de bonos bancarios a los participantes del SOMA por un
monto equivalente en Unidades de Fomento de hasta US$4.000
millones; y extender el plazo del programa de venta de divisas
hasta el 9 de enero de 2021.
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20. Por Acuerdo N° 2294E-01-200318 se determind modificar
transitoriamente las normas contenidas en el Capitulo 3.1 del
Compendio de Normas Monetarias y Financieras (CNMF), en lo
referido al encaje monetario que deben mantener las empresas
bancarias y cooperativas de ahorro y crédito, ampliando la
posibilidad de constituir el encaje de las obligaciones en moneda
extranjera no solo con délares de Estados Unidos de América,
sino también con euros, yenes y moneda nacional. La
modificacion, que rige desde el 18 de marzo de 2020 y hasta el
8 de septiembre de 2020, comenz6 a aplicarse por el periodo de
encaje iniciado el 9 de marzo de 2020.

19. Por Acuerdo N° 2295E-01-200319 se aprobaron las normas
aplicables a la implementacién del programa de compra de
bonos bancarios, anunciado por el Consejo en su Sesion Especial
de Politica Monetaria celebrada el dia lunes 16 de marzo de
2020, conforme al comunicado respectivo divulgado por el
Instituto Emisor. EI programa, por hasta US$4.000 millones y
ampliado posteriormente hasta US$8.000 millones, tiene por
objeto contener los efectos de la alta volatilidad en el mercado
de renta fija. Esta medida entr6 en vigencia el 20 de marzo y
contempla titulos de deuda emitidos por instituciones bancarias
del pais, que correspondan a bonos sin garantia especial
previstos en el numeral 2 del articulo 69 de la Ley General de
Bancos, excluidos los de propia emisién y los que puedan otorgar
la opcién de ser canjeados en acciones, asi como los bonos
subordinados y los bonos sin plazo fijo de vencimiento.
Conforme a las condiciones financieras aplicables, las
operaciones se realizan por ventanilla y los instrumentos de
deuda elegibles pueden estar denominados en pesos o en UF,
con un plazo residual de hasta 5 afios. El monto méaximo a
comprar por emisor es de hasta un 20% del stock de bonos
bancarios menor a 5 afios. La tasa contemplada para las
operaciones se basa en la tasa swap promedio de camara del
plazo correspondiente mas un spread variable de acuerdo al
rating de la emision.

26. Por Acuerdo N° 2297E-01-200326 se aprob6 la normativa
aplicable a la FCIC y se modificaron transitoriamente los
Capitulos 2.1y 2.3 del CNMF y sus respectivos Reglamentos
Operativos, a objeto de igualar los instrumentos elegibles
conforme a esta normativa respecto de los titulos admisibles
para acceder a la FCIC, en tanto esta se encuentre vigente.

La medida adoptada se enmarca en el ejercicio de las facultades
conferidas al Banco Central de Chile para regular la cantidad de
dinero y crédito en circulacion, con la finalidad de resguardar el
cumplimiento del objeto del Banco, contribuyendo por esta via

a la estabilidad financiera y a mantener el canal del crédito
bancario, como mecanismo de transmisién de la politica
monetaria, con énfasis en incentivar el financiamiento y
refinanciamiento de créditos de hogares y empresas.

Asimismo, por Acuerdo 2297E-02-200326 se aprobd la
utilizacion de la Linea de Crédito de Liquidez (LCL) en moneda
nacional, cuyo acceso y uso esta sujeto a las mismas condiciones
asociadas al incremento de las colocaciones establecidas para la
FCIC.

La FCICy la LCL, vigentes desde el 30 de marzo de 2020, tienen
por objeto incentivar que los recursos que obtengan las
empresas bancarias a partir de ellas continien financiando y
refinanciamiento el crédito de hogares y empresas, en especial a
aquellas sin acceso a los mercados de capitales. Las medidas
consideran un total de US$24.000 millones y tienen como
referencia inicial la cartera de colocaciones de consumo y
comerciales reportadas a la CMF a fines de febrero.

En la FCIC, los préstamos que se otorguen consideran aplicar la
tasa de politica monetaria que se encuentre vigente, por un
plazo de 4 afios, caucionandose con el otorgamiento de prenda
de instrumentos de deuda a favor del Banco Central (bonos
Banco Central, bonos de la Tesoreria General de la Republica,
bonos bancarios, bonos corporativos, depdsitos a plazo). La LCL,
en tanto, tiene como limite el monto del encaje promedio exigido
en el periodo mensual anteprecedente en pesos. Desde el
anuncio al cierre del IPoM, la medida totaliza un uso de
US$23.171 millones.

Por otra parte, por Acuerdo N° 2297E-03-200326 se modifico
el Capitulo 111.B.2.1 del Compendio de Normas Financieras
(CNF), de manera de suspender en forma temporal el
cumplimiento de los requerimientos de descalce de plazos
previstos respecto de la gestion de liquidez de las empresas
bancarias, en el numeral 8.2 del Capitulo antedicho, tanto a 30
dias de una vez el capital basico, como de 90 dias de dos veces
el capital.

31. En su Reunion de Politica Monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile acordd, en forma unanime, reducir la tasa de
interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 0,50%.

En esa Reunion, el Consejo decidié ampliar el programa vigente
de compra de bonos bancarios en US$4.000 millones, hasta
US$8.000 millones, y eliminar la restriccion de plazo de los
instrumentos elegibles. Con ello, el saldo de compra remanente
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de dicho programa paso a ser de hasta US$5.500 millones, dado
que, a esa fecha, se habian comprado US$3.500 millones.

ABRIL

15. Por Acuerdo 2301E-01-200414, se aumentaron los limites
de inversion de los Fondos de Pensiones en activos alternativos,
establecidos en el Capitulo III.F.4 del CNF, dentro de los rangos
establecidos en el articulo 45 del D.L. N° 3.500 de 1980, previo
informe de la Superintendencia de Pensiones; y se otorgd a esta
el informe previo favorable del Banco respecto de las
modificaciones contempladas en los Regimenes de Inversién de
los Fondos de Pensiones y Fondo de Cesantia, en lo referido al
concepto de cobertura cambiaria previsto en ellos. Lo anterior,
con el objetivo de promover la diversificacion de los portafolios
de los fondos de pensiones, permitiéndoles acceder a mejores
combinaciones de riesgo y retorno, observando el criterio de
gradualidad aplicado por el Consejo en relacién con la fijacion
de los limites antedichos.

30. Por Acuerdo N° 2304-01-200430, se modificé la normativa
aplicable a la FCIC. Entre otros aspectos, la modificacion amplio
los instrumentos elegibles para efectos de su constitucién en
prenda en operaciones cursadas con cargo a dicha Facilidad,
correspondientes a otros documentos que den cuenta de
créditos y/o derechos de la cartera de colocaciones de las
empresas bancarias, que cumplan con los requisitos establecidos
por el Reglamento Operativo de la FCIC. Se establecié que estos
instrumentos no seran elegibles para operaciones previstas en
los Capitulos 2.1y 2.3 del CNMF.

28. Por Acuerdo N° 2310-03-200528 se aprobaron nuevas
modificaciones a la normativa aplicable a la FCIC. Lo anterior
con el objeto de establecer el vencimiento y renovacion
automatica y sucesiva, por periodos semanales, de los créditos
solicitados por las empresas bancarias al Banco Central con
cargo a la FCIC, con lo cual el devengo y pago de intereses
correspondientes también tendrd lugar en forma semanal. En
todo caso, se mantiene el plazo maximo de vencimiento de estas
operaciones de 4 afios, hasta el 24 de marzo de 2024.

MAYO

6. En su Reunién de Politica Monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile acordd, por la unanimidad de sus miembros,
mantener la TPM en 0,50%.

20. Por Acuerdo N° 2309-01-200520 el Consejo decidid
modificar la politica de inversion de reservas internacionales del
Banco, aprobando la celebracién de operaciones REPO con
bancos centrales, autoridades monetarias y bancos custodios
extranjeros, para obtener financiamiento en moneda extranjera
mediante la venta de titulos correspondientes a las reservas
internacionales, sujeta a la obligacion de recomprarlos dentro
del plazo estipulado con la respectiva contraparte. EI Consejo
aprobara previamente cada tipo de operacion y las condiciones
generales que apliquen en cada caso.

JUNIO

4. Por Acuerdo N° 2313-02-200604, se renovaron las medidas
transitorias y excepcionales adoptadas por Acuerdo N°® 2297E-
03-200326, que modificé el Capitulo 111.B.2.1 del CNF, en
materia de gestion y medicidn de la posicion de liquidez de las
empresas bancarias.

16. En su Reunidn de Politica Monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile acordé mantener la TPM en 0,50%, por la
unanimidad de sus miembros. Asimismo, acordd ampliar las
medidas no convencionales de apoyo a la liquidez y el crédito.

18. Mediante el Acuerdo N° 2317-01-200618, el Consejo del
Banco Central anunci6 el programa especial de compra de
activos, con lo que amplié el uso de instrumentos no
convencionales para intensificar el estimulo monetario. El
programa estara vigente desde el 22 de junio 2020 hasta el 17
de diciembre de 2020, y contempla un total de US$8.000
millones. De esta forma, se contempla la compra por ventanilla
de titulos de deuda del Banco Central y bonos bancarios, de
acuerdo a las condiciones definidas en el programa de compra
de bonos bancarios. Desde el anuncio al cierre del IPoM, se han
realizado compras por US$1.877 millones.

19. Mediante Acuerdo N° 2318E-01-200619 se aprobo el
programa Facilidad de Crédito Condicional al Incremento del
Crédito Fase Dos (FCIC2) con la finalidad de profundizar y
extender el crédito comercial para responder a la prolongacién
de la emergencia sanitaria provocada por el Covid-19. El monto
del programa es de US$16.000 millones, con un limite por banco
de US$4.000 millones. La medida entrd en vigencia el 1 de julio,
por ocho meses. Las instituciones bancarias pueden acceder a la
facilidad una vez que hayan ocupado la FCICT o renunciado a su
remanente.

25. Por Acuerdo N° 2320E-01-200625 se aprobd el
otorgamiento, por una sola vez, de una excepcion consistente
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en una extension de plazo para que las empresas bancarias
puedan, como condicion para hacer uso de la FCIC2, optar por
desembolsar totalmente la Linea Inicial y la Linea Adicional con
cargo a la FCICT y/o la LCL, como maximo durante el mes de
julio de 2020, o, alternativamente, renunciar irrevocablemente
al saldo no desembolsado de esas Lineas hasta el 31 de julio de
2020.

26. Con fecha 24 de junio, la Reserva Federal de Nueva York
(FED) acept6 la inscripcion del Banco Central de Chile en el
servicio de transacciones overnight denominado Temporary
Foreign and International Monetary Authorities (FIMA) REPO
Facility. Esta facilidad permitira al Banco disponer de mayor
flexibilidad para conducir las operaciones de swap de divisas,
mecanismo a través del cual dispone délares semanalmente a la
banca local. Para acceder a este financiamiento temporal, el
Banco Central de Chile entrega en garantia bonos emitidos por
el Tesoro de EE.UU., pagando una tasa de interés que se
encuentra indexada a la tasa de politica monetaria de ese pais,
la que actualmente es cercana a cero.

JULIO

2. Por Acuerdo N° 2322-02-200702, se aprobé la publicacién
en consulta hasta el dia 4 de septiembre de 2020, un conjunto
de modificaciones al Anexo N°1 del Capitulo | del Compendio
de Normas de Cambios Internacionales (CNCI), para efectos de
autorizar nuevas operaciones de cambios internacionales
transfronterizas que se podran realizar en moneda nacional
(pesos), caso en el cual dejaran de revestir caracter cambiario,
sin perjuicio de sujetarse su realizacién a las exigencias de
informacién correspondientes. Esta medida forma parte de la
segunda etapa del plan de modernizacion de la regulacién
cambiaria, correspondiente al Plan Estratégico del Banco Central
2018-2022, con el propésito que el mercado financiero contintie
su desarrollo e integracién  global, incluyendo la
internacionalizacién del peso, velando por los objetivos
institucionales de estabilidad de precios y normal
funcionamiento de los pagos.

Los cambios propuestos son funcionales a la incorporacién de
Chile al sistema de pagos extranjero CLS system, lo que busca
reducir los riesgos de contraparte en operaciones cambiarias y
aumentar la eficiencia y competencia del mercado cambiario
local. Por otra parte, esta ampliacién profundiza la politica de
tipo de cambio flexible sequida desde 1999, lo que es coherente
con la orientacién general de la politica econdmica del Gobierno
en las Ultimas dos décadas sobre esta materia.

Conforme a la norma en consulta, a partir de enero de 2021, se
agregaran las siguientes operaciones, las que actualmente solo
se pueden realizar en moneda extranjera: 1) Contratacion de
productos derivados cuyas liquidaciones o pagos contemplen la
entrega fisica de pesos. 2) La apertura y tenencia de cuentas
corrientes bancarias en pesos por parte de personas no
domiciliadas o residentes en Chile. 3) El otorgamiento de
créditos denominados en pesos a personas no domiciliadas o
residentes en Chile, sea en la forma de mutuos, lineas de crédito
0 bajo otras modalidades.

A partir de julio de 2021, se agregaran las siguientes
operaciones:

1) Operaciones de crédito, depdsito o inversion efectuadas por
personas con domicilio o residencia en Chile, en el exterior
(Capitulo XII del CNCI).

2) Otras operaciones efectuadas por personas no domiciliadas o
residentes en Chile (Capitulo XIV del CNCI).

Tanto para las operaciones en pesos que se han autorizado en
el pasado, como para las nuevas operaciones que se incluyen en
esta propuesta, los intervinientes deberan informar al Banco las
operaciones de este tipo que realicen y cuyas obligaciones sean
pagaderas en pesos, tal como si fueran en divisas, para lo que
se utilizaran los formularios y sistemas de reporte existentes.
Esta obligacion de informar constituye un elemento central en el
monitoreo que el Banco realiza regularmente respecto del
funcionamiento de los mercados para efectos de cumplir con sus
objetivos legales.

15. En su Reunidn de Politica Monetaria, el Consejo del Banco
Central de Chile acordé mantener la TPM en 0,50%, por la
unanimidad de sus miembros. Asimismo, acordd mantener las
medidas no convencionales de apoyo a la liquidez y el crédito.

24.El Banco informé con ocasion del término exitoso de la
negociacion con el Banco Central de la Republica Popular China
(PBoC), para aumentar el monto de la linea considerada en el
Acuerdo Bilateral sobre Swap de Monedas renminbi/ peso
(RMB/CLP), vigente hasta 2021. En virtud de lo anterior, el
Banco Central de Chile y el PBoC acordaron aumentar el monto
de la linea desde RMB 22.000 millones a RMB 50.000 millones,
equivalente a US$ 7.100 millones, aproximadamente.

31. Ante la entrada en vigencia de la reforma constitucional que
permite en forma excepcional y por Unica vez el retiro del 10%
de los recursos mantenidos por los afiliados en sus cuentas de
capitalizacion individual correspondientes a ahorro obligatorio
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en los fondos de pensiones del sistema regulado por el D.L.
3.500 de 1980, el Banco Central implementd medidas para
mitigar la posible volatilidad en los mercados financieros
producto de potenciales cambios relevantes en la composicion
de los portafolios de los fondos de pensiones. Mediante Acuerdo
N° 2327E-01-200730 aprobd el Programa Especial de
Operaciones de Compra al Contado realizada conjunta y
simultaneamente con una Venta a Plazo de instrumentos
emitidos por empresas bancarias (Programa CC-VP), dirigido a
las entidades del mercado abierto que sean participantes del
SOMA a la fecha de publicacién del referido Acuerdo en el Diario
Oficial (Participantes). Cada operacion CC-VP considera dos
compraventas que se convienen en forma conjunta y simultanea
y que constituyen una misma negociacion o contrato para todos
los efectos legales. EI monto inicial total del Programa Especial
es de hasta US$10.000 millones, con plazos de venta de 1y 3
meses, y podra ser ampliado, restringido y/o parcelado, segun se
indique en las Condiciones Financieras, donde se podra
establecer limites individuales por Participante. EI CC-VP
acumula al cierre del IPoM un total de US$3.260 millones.
Asimismo, se decidié continuar con la ventanilla a participantes
del SOMA de compra de bonos bancarios por el remanente de
US$4.100 millones del programa de marzo, con el objeto de
contener escenarios de volatilidad.

31. Por Acuerdo N° 2329E-01-200731, como parte de las
medidas anunciadas para mitigar la volatilidad de los mercados
financieros, se aprobd la compra por ventanilla de depésitos a
plazo por un total de hasta US$8.000 millones, en el que podréan
participar las entidades del SOMA. Estas operaciones y el
Programa CC-VP entraron en vigencia el 3 de agosto de 2020y
se extenderan por seis meses. Al cierre del IPoM se acumularon
US$186 millones.

AGOSTO

4. Por Acuerdo N° 2326-01-200730 se reemplazo la normativa
sobre Camara de Compensacién de Cheques en Moneda
Nacional, sustituyendo para ello el Capitulo Il.H.1 del CNF. Esta
modificacion  permitirda  consolidar el canje, cobro 'y
compensacion en la nueva Camara de Compensacion de
Cheques y Otros Documentos en Moneda Nacional y en Délares
en el Pais, incluyendo la liquidacion de saldos deudores netos en
dolares a través del Sistema LBTR en ddlares, asi como
incorporar un protocolo especial aplicable a situaciones de
contingencia operacional.

8. Por Acuerdo N° 2331E-01-200807, el Consejo resolvio, en
forma excepcional y transitoria, flexibilizar la normativa que rige
la Cdmara de Compensacion de Cheques y otros Documentos en
Moneda Nacional y en Délares, en el Pais, conforme al Capitulo
[11.H.1 del CNF. En virtud de lo anterior, se suspende la aplicacion
del limite individual de cincuenta millones de pesos para
presentar a canje, compensacion y liquidacion a través de esta
Camara, los vales y otros documentos a la vista o cuyo pago sea
exigible, emitidos en moneda nacional por una empresa
bancaria establecida en el pais. Conforme a lo resuelto, durante
el plazo de tres meses las empresas bancarias podran presentar
en la Camara estos documentos a la vista, sin que se aplique un
limite de monto individual.
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GLOSARIO

América Latina: Comprende a Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, México y Pert, ponderados a PPC segun
cifras del World Economic Outlook (WEQ, Octubre 2019).

Brecha de actividad: Medida relevante para la medicion de las presiones inflacionarias, y que constituye la
diferencia entre el nivel actual de actividad y la capacidad productiva de la economia hoy para los sectores distintos
de Mineria (PIB no minero).

Crecimiento mundial: Crecimientos regionales ponderados por la participacién en el PIB mundial a PPC
publicado por el FMI (WEO, Octubre 2019). Las proyecciones de crecimiento mundial para el periodo 2020-2022
se calculan a partir de una muestra de paises que representa aproximadamente 86% del PIB mundial. Para el
14% restante se considera un crecimiento promedio igual al que promedian las economias avanzadas y
emergentes.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio de mercado. Cada pais se pondera por
su PIB en ddlares publicado por el FMI (WEO, Octubre 2019). Los paises considerados representan
aproximadamente el 91% del PIB mundial. Para el 9% restante se considera un crecimiento promedio igual al
que promedian las economias avanzadas y emergentes en el periodo 2020-2022.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile ponderados por
su participacion en las exportaciones totales en dos afios maviles. Los paises considerados son el destino,
aproximadamente, del 94% del total de las exportaciones, en promedio, para el periodo 1990 — 2019.

Escenario central de proyecciones: Se define como aquel escenario al cual el consejo le asigna una
probabilidad mayor de ocurrencia.

Escenarios de sensibilidad: Escenarios alternativos a los cuales el consejo le asigna probabilidad de ocurrencia
comparable con el del escenario central.

Escenario base: Incluye tanto al escenario central de proyecciones, como a aquellos escenarios de sensibilidad
cuyas implicancias en el crecimiento de la actividad y demanda sean coherentes con el rango de proyecciones de
cada IPoM, pero que podrian requerir distintas trayectorias de PM para lograr la convergencia de la inflacién en
el horizonte de politica.

Escenarios de riesgo: Considerados por el Consejo como menos probables, corresponden a los mas extremos,
y se explican en los capitulos correspondientes de cada IPoM.

Exportadores de productos basicos: Comprende a Australia, Canada y Nueva Zelanda, ponderados a PPC
(segun cifras WEO, Octubre 2019).

Holguras de capacidad: Conjunto mas amplio de indicadores para la medicion de las presiones inflacionarias.
Para ello, ademés de la brecha de actividad, se considera entre otros elementos, las condiciones en el mercado
laboral, el consumo eléctrico y el uso de la capacidad instalada de las empresas.

Horizonte de politica: De acuerdo con el marco de politica monetaria del BCCh, este periodo es de dos afios a
partir del momento en que se realizan proyecciones y donde la inflacién debe converger a su meta. La TPM
proyectada debe ser entonces consistente con este objetivo.
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Horizonte de proyeccion: Periodo para el cual se realiza la proyeccion macroeconémica con los modelos
empleados por el BCCh. Normalmente este periodo es de tres afios.

IPCSAE: IPC excluyendo los precios de alimentos y energia, permaneciendo el 73,2% de la canasta total. El indice
esta compuesto por el IPCSAE de bienes e IPCSAE de servicios.

IPC no volatiles: IPC excluyendo los elementos volatiles de la canasta y representa el 65,1% de la canasta total.
El indice esta compuesto por el IPC no volatil de servicios y no volatil de bienes.

IPC volatiles: Representa 34,9% de la canasta del IPC. Este indice esta compuesto por el IPC alimentos volatiles,
energia volatiles y resto volatiles.

IPE: indice de precios externos relevantes para Chile. La inflacion externa se calcula con los Indices de Precios al
por Mayor (IPM), expresados en ddlares (o IPC en caso de no estar disponible el IPM), de los principales socios
comerciales que componen el TCM.

PIB potencial: Constituye la capacidad productiva actual de la economia. Esta medida también se denomina PIB
potencial de corto plazo.

PIB tendencial: Constituye el potencial de crecimiento de mediano plazo de la economia chilena, donde el efecto
de los shocks que usualmente alteran la capacidad productiva en el corto plazo se han disipado y donde los
factores productivos se usan de manera normal. En este contexto, el crecimiento depende de las caracteristicas
estructurales de la economia y del crecimiento promedio de la productividad, variables que determinan, a su vez,
el crecimiento de los factores productivos.

Resto de Asia: Comprende a Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Rep. Corea, Singapur, Tailandia y Taiwan,
ponderados a PPC (segun cifras WEO, Octubre 2019).

TCM: Representa una medida del valor nominal del peso respecto de una canasta amplia de monedas, ponderadas
igual que en el TCR. Para el 2020 considera a Alemania, Argentina, Bolivia, Brasil, Canada, China, Colombia,
Espafia, EE.UU., Francia, India, Italia, Japon, México, Paises Bajos, Paraguay, Perd, Reino Unido, Rep. Corea y
Vietnam.

TCM-X: TCM que excluye al dolar estadounidense.
TCM-5: Agrupa las monedas de EE.UU., Japon, Reino Unido, Canada y la Eurozona.

TCN: Tipo de cambio nominal.

TCR: Medida del valor real del peso respecto de una canasta de monedas. Se construye utilizando las monedas
de los paises del TCM.

TPM neutral: Se define como aquella tasa que es coherente con un PIB en su nivel de equilibrio de largo plazo,
una vez que los efectos de los shocks transitorios en la economia se han disipado, y con una inflacién que se ubica
en la meta de 3%. Esta tasa es uno de los parametros estructurales que el Consejo utiliza para la evaluacion del
estado actual de la economia, sus perspectivas y para la calibracién de la politica monetaria. La politica monetaria
se considera expansiva (contractiva) cuando la TPM es inferior (superior) a la TPM neutral.

TPM minimo técnico: El effective lower bound, como normalmente se le conoce en la literatura especializada,
es un parametro estructural, tal como lo son la TPM neutral, y los crecimientos tendencial y potencial de la
economia chilena. Este nivel de la tasa es la que el Consejo estima es el minimo que permite mantener un
funcionamiento adecuado de los mercados monetarios.
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