NOTA DE PRENSA

Miércoles 1 de abril de 2020

Presidente del Banco Central present6é Informe de
Politica Monetaria (IPoM) de marzo de 2020

El Presidente del Banco Central de Chile, Mario Marcel, presentd hoy el Informe de
Politica Monetaria (IPoM) de marzo de 2020, ante la Comisiéon de Hacienda del Senado.
En su exposicién sostuvo que “la situacién que enfrentamos es de caracteristicas muy
distintas a las de cualquier otro periodo de contraccién econdmica del que tengamos
memoria. La principal es que su origen esta fuera del dmbito econdmico, pues es un
problema sanitario que obliga a tomar medidas drasticas, que tienen un costo
econdmico, pero que son necesarias para un objetivo superior que es salvar vidas
humanas”.

Agrego que otra caracteristica de la situacién que enfrenta el mundo es su alcance. “La
globalidad de la emergencia sanitaria ha favorecido que los encargados de controlarla
estén compartiendo conocimiento, y puedan adoptarse practicas que parecen haber
funcionado mejor en algunos paises. Por su parte, la simultaneidad del shock econémico
ha llevado a que todos los bancos centrales y gobiernos estén impulsando medidas en
el mismo sentido, lo que da un soporte mayor para evitar un desplome de la economia”.

Debido a la emergencia sanitaria, la presentacion se llevé a cabo a través de una
videoconferencia desde el Banco Central. Junto con Marcel, en la instancia participaron
también el Vicepresidente, Joaquin Vial; los Consejeros Pablo Garcia, Alberto Naudon y
Rosanna Costa; y el Gerente de la Division de Mercados Financieros, Beltran de Ramoén.

Ante la Comisidén, el Presidente del Banco destacé que “nuestras proyecciones tienen
una caida muy importante de la actividad del segundo trimestre, pero de ahi en adelante
se proyecta una recuperacién que se expresa en el rebote de crecimiento proyectado
para 2021, cuando la economia chilena crecerd entre 3,75% y 4,75%. Esto difiere
bastante de otros episodios recesivos, donde la duraciéon del shock es mayor y la
economia muestra caidas por mas de un trimestre, con una recuperacidon del crecimiento
que tarda mas en llegar”.

Escenario internacional

Sobre el impacto de la crisis a nivel global y la respuesta de los paises a la pandemia y
sus efectos, el Presidente del Instituto Emisor sefalé que “la inédita magnitud de estos
fendmenos y su diseminacion a escala global se ha reflejado en el deterioro de las



condiciones financieras mundiales, que ha sido el mas significativo desde la crisis
financiera internacional de 2008. Los bancos centrales y gobiernos de diversos paises
han anunciado sustanciales medidas para atenuar el impacto en los ingresos y aplacar
el temor de los mercados. Sin embargo, no se puede descartar un dano mas prolongado
Yy una recuperacion mas lenta en la medida que se extiendan las medidas de contencidn,
mas alla del esfuerzo de mitigacién que puedan reforzar las autoridades en estos casos”.

Puntualizé que para este afio se proyecta que “la economia mundial sufrird una recesion,
combinando caidas de actividad en el mundo desarrollado con una débil expansion en
China. En este panorama, destaca una contraccién en Estados Unidos, donde las cifras
adelantadas del mercado laboral auguran efectos relevantes en la economia. En la
Eurozona, el bajo dinamismo que venian mostrando sus principales economias —
Alemania, Francia e Italia— y una banca cuya situacién era compleja, plantean desafios
mayores para las politicas de estimulo”.

Impacto local

“Chile enfrenta esta coyuntura con importantes fortalezas. Nuestro marco de politica
econdémica se ha reflejado en el hecho de que Chile es uno de los paises que ha
respondido con mayor rapidez y contundencia en la adopcién de medidas de contencion
y mitigacidon del impacto econémico del Covid-19”, explicd el Presidente sobre el
momento actual que vive el pais.

En cuanto a la respuesta que han tenido las autoridades politica y monetaria, Marcel
destacd que “el Gobierno ha anunciado un conjunto de medidas que apuntan a proteger
el empleo y los ingresos de los hogares, al mismo tiempo que va en ayuda de las
empresas. En el caso del Banco Central, hemos tomado rapidas decisiones para mitigar
los efectos de este nuevo escenario. En primer lugar, en un lapso de dos semanas hemos
llevado la Tasa de Politica Monetaria —la TPM—a su minimo técnico de 0,5%. Ademas,
introdujimos un conjunto de medidas extraordinarias, que totalizan del orden de US$
19.000 millones, orientadas a mantener un adecuado acceso al crédito y un normal
funcionamiento de los mercados financieros”.

Dado que el escenario econdmico y financiero derivado de la emergencia sanitaria
cambia con rapidez, el Presidente del Banco Central senalé a los senadores que “el
conjunto de medidas que el Banco ha adoptado es muy significativo y deberia proveer
un apoyo relevante para que empresas y hogares superen esta emergencia. Eso no obsta
a que siempre estemos evaluando la efectividad de las medidas y nos mantengamos
preparados para tomar nuevas decisiones. Como mencionamos en nuestro IPoM, el
Banco dispone de espacio para responder a los desafios que nos impongan nuevos
escenarios de riesgo”.

Marcel indicé que el golpe a la economia local se transmitird por varios canales, como
actividad, empleo y comercio exterior. Sobre este ultimo punto, indico que
“especialmente relevante para Chile es el descenso del precio del cobre, que llegd a
valores cercanos a US$ 2 la libra durante marzo. Para este afio se proyecta que su precio
promedio se ubicara en torno a US$ 2,15 la libra. Este efecto negativo serd en parte
importante compensado por la caida del precio del petrdleo, que se redujo hasta niveles
entre US$ 20 y US$ 30 el barril durante marzo. Con ello el deterioro de los términos de
intercambio no alcanzara al 1% en 2020. La caida en los precios de los combustibles



también contribuira a contener las presiones inflacionarias y aportara positivamente al
ingreso disponible”.

Otro canal de transmision son las condiciones financieras, por lo cual el Banco Central
adecud, entre otras medidas, “la operatoria de los programas de liquidez que viene
aplicando desde noviembre de 2019, incluyé los bonos corporativos dentro de los
colaterales elegibles para todas las operaciones de liquidez en pesos que ofrece el Banco
e inicié la compra de bonos bancarios a participantes del sistema SOMA, por un monto
equivalente en UF de hasta US$ 4.000 millones. Adicionalmente ampliamos el monto de
este programa de compra de bonos bancarios a una cifra hasta US$ 8.000 millones,
eliminando la restriccidon de plazo en los instrumentos elegibles para el saldo remanente,
que alcanza US$ 5.500 millones”.

A esto se suman otros impactos relevantes, como el deterioro del empleo, la inversion
y la confianza empresarial, que ya venian de un punto de partida fragil por las
condiciones econdmicas observadas desde octubre pasado. “Mas alld de que los ultimos
IMACEC dieron cuenta de una recuperacion de los niveles de actividad —incluyendo la
cifra de febrero (2,7%) publicada esta mafiana— las medidas sanitarias inciden con
mayor intensidad sobre sectores que ya se habian visto afectados por la crisis social”,
indicé el Presidente del Banco Central.

Agrego que el impacto en la actividad observado desde mediados de marzo es mas fuerte
que el registrado en octubre de 2019. “A diferencia de lo ocurrido en octubre cuando la
educacion y la actividad de sectores como el comercio, hoteleria y restaurantes se detuvo
parcialmente —principalmente en las zonas con mayores episodios de violencia—, a
partir de mediados de marzo la detencién en estos sectores es generalizada a lo largo
del pais”, sefialo.

Proyecciones 2020-2021

En este escenario, el Presidente Marcel detallé la visién del Banco Central para la
actividad y otras variables en los proximos trimestres, destacando la dificultad de
estimar como evolucionara la pandemia en Chile y el mundo, y cdmo se ajustaran las
medidas de control sanitario. “Con todo, el Consejo estima que este afio el PIB de Chile
se contraera entre 1,5y 2,5%. En 2021, aumentara entre 3,75 y 4,75%, mientras que
en 2022 crecera entre 3 y 4%", proyecté.

La inflacién estard dominada por la fuerte ampliacion de la brecha de actividad que se
prevé en el escenario recién descrito. En el corto plazo operan fuerzas en sentidos
opuestos, por un lado, la significativa caida en el precio del petréleo y, por otro, la
depreciacidon del peso. Sobre esta Ultima, es importante destacar que, a diferencia de lo
ocurrido tras la crisis social, la depreciacion mas reciente del peso no es idiosincratica,
sino que responde a la apreciacién global del ddlar.

En el escenario base, afirmé Marcel ante los senadores, “la inflacidon tendrda una
trayectoria descendente en los trimestres venideros, bajando desde el registro de 3,9%
en febrero a valores cercanos a 3% anual en el Ultimo trimestre de este afio, para luego
fluctuar en torno a ese valor en 2021”. Destac6 que esta baja inflacién es una ventaja
para el pais porque le da mas espacio a la politica monetaria y fiscal para actuar.



Perspectivas para la politica monetaria

A partir de este IPoM, indicd el Presidente del Banco Central, “hemos decidido
implementar una politica de comunicacion mas explicita respecto de las posibles
trayectorias futuras para la TPM, en lo que llamamos el corredor para la TPM”, en linea
con las mejores practicas internacionales y como fruto de una recomendacion que hizo
el Panel de Expertos externos que analizé el funcionamiento del Banco en 2019.

Este corredor muestra el rango de trayectorias de la tasa coherentes con el escenario
base definido, y que incluye el escenario central de proyecciones y aquellos de
sensibilidad que son coherentes con expansiones de la actividad en los limites superior
e inferior del rango de proyeccion.

“Este corredor enfatiza la incertidumbre existente en tres dimensiones: a) la lectura
inicial de la economia, b) los desarrollos futuros del escenario macroeconémico y su
impacto en la convergencia de la inflacidn, y c) del nivel de equilibrio de largo plazo de
la TPM. Adoptamos este cambio bajo el convencimiento que aportard a comunicar la
racionalidad de las decisiones de politica monetaria, potenciando su efectividad vy
rendicion de cuentas al publico”, explicd Marcel.

Al concluir, Mario Marcel destacé que “si bien esta es una emergencia que nos pone
frente a un complejo momento para muchas personas, si sabemos manejarla bien, con
politicas acertadas y colaboracién de todos los actores, el impacto sera transitorio y, en
la medida que la pandemia sea controlada, todos podremos retomar nuestras actividades
cotidianas”. Agrego que esto permitira que la economia recupere su ritmo de crecimiento
y deje atras el periodo de contraccion. Para ello es indispensable que quienes requieren
ayuda para sobrellevar este periodo, la obtengan. “Hogares y empresas deben poder
acceder al crédito, a un costo razonable. El Banco estd trabajando, junto a otras
instituciones, para que esto ocurra”, sefiald.

Mayores antecedentes, contactarse con la Gerencia de Comunicaciones del Banco
Central de Chile a los teléfonos (56-9) 81560698 - (56-9) 26702274 o escribir al correo
electrénico comunicaciones@bcentral.cl
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