NOTA DE PRENSA

Miércoles 4 de septiembre de 2019

Banco Central public6é Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de septiembre de 2019

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) del Consejo del Banco Central de Chile
correspondiente a septiembre de 2019, publicado hoy, destaca que se han incrementado
los riesgos para la oportuna convergencia de la inflacidon a 3%. Esto, respondiendo en
parte importante a un deterioro del escenario externo, donde las tensiones comerciales
han aumentado la incertidumbre global, el crecimiento se ha desacelerado en distintos
paises y los volimenes de comercio se han estancado.

El informe, disponible en el sitio web institucional, sefala que la persistencia y creciente
complejidad de los conflictos y el predominio de un mayor pesimismo en los mercados
hacen prever que el impulso externo que recibird Chile en lo que resta del afio y buena
parte del 2020 sera bastante inferior al considerado en el IPoM de junio.

Sefala asimismo que en el segundo trimestre la actividad y la demanda interna crecieron
por debajo de lo esperado. Si bien parte de ello se debié a factores puntuales en algunos
sectores, destaca el menor avance del consumo, el menor dinamismo del empleo
asalariado privado y expectativas de consumidores y empresas que han retrocedido
respecto de comienzos de afo.

Todo esto ocurre en un contexto en que la inflacion total y subyacente sigue en niveles
reducidos, en particular en su componente mas ligado a la brecha de actividad y las
remuneraciones. Tomando en cuenta todos estos antecedentes, en su reunién de
septiembre el Consejo decidié reducir la TPM en 50 puntos base, ubicandola en 2%, e
indicando que se podria requerir una ampliacién del estimulo monetario, lo que seria
evaluado en las proximas reuniones a la luz de la evolucidn del escenario
macroeconomico.

En el escenario base, en el periodo 2019-2021, el crecimiento acumulado de la actividad
sera menor que el proyectado en junio. En el 2019 el PIB aumentara entre 2,25% vy
2,75% (2,75% a 3,5% en junio); en el 2020 lo hara entre 2,75% y 3,75% (3% a 4%
en junio); y en el 2021 se mantiene entre 3% y 4%. Esto considera mayores tasas de
crecimiento anual en el segundo semestre del 2019 que, sin embargo, no seran capaces
de compensar las bajas cifras de la primera mitad del afo.

Ello, debido a que parte de los factores negativos del segundo trimestre no se revertiran
totalmente y a que el menor dinamismo del consumo tendra algo de persistencia. En el
ambito fiscal, se asume que en el 2019 la economia recibird un impulso coherente con



las metas estructurales de politica declaradas por la autoridad. A esto se agrega el efecto
de las medidas fiscales recientes, definidas dentro de dichos margenes.

La proyeccién también contempla los efectos del significativo aumento del impulso
monetario derivado de la baja de la TPM de 100pb en los ultimos tres meses, lo que
permite condiciones financieras altamente favorables. El efecto del mayor impulso
monetario se manifestara especialmente en el 2020, explicando en parte el mayor
crecimiento que se proyecta para ese afio.

Escenario Internacional

El escenario internacional ha tenido cambios importantes en los Ultimos meses, que
llevan a que el impulso externo que recibird la economia chilena disminuya de manera
sustantiva respecto de lo considerado en el IPoM previo. El escenario base reduce de
forma relevante el crecimiento mundial para el periodo 2019-2021. La vigencia o
intensificacion de varios focos de tensién y el surgimiento de otros elevaron la
probabilidad de ocurrencia de sucesos negativos. La atencién sigue centrada en el flanco
comercial, por la escalada del conflicto entre EE.UU. y China, a lo que se han ido
sumando nuevos frentes y paises.

Todo ello ha afectado de manera importante las expectativas y las decisiones de
inversion en diversos paises. El recrudecimiento del conflicto entre EE.UU. y China ha
incrementado la desconfianza por la imposibilidad de predecir los cambios de tono,
anuncios y contramedidas. A ello se agregan el aumento de la probabilidad de una salida
no negociada del Reino Unido de la Unidn Europea y la intensificacion de riesgos
geopoliticos en otras regiones.

En el escenario base, el mayor efecto negativo de la guerra comercial se observara en
el crecimiento de los paises emergentes, en particular en Asia, cuyas economias estan
mas integradas en las cadenas de valor internacional. En los préoximos dos afos, tanto
China como el resto de Asia emergente reduciran significativamente sus tasas de
crecimiento respecto de estimaciones previas.

En Latinoamérica se combina el peor escenario externo con factores idiosincraticos en
Brasil, México y especialmente en Argentina, tras los acontecimientos de las ultimas
semanas. Para el mundo desarrollado el ajuste de las proyecciones es de menor
magnitud.

El crecimiento de EE.UU. se mantiene apoyado por el alto dinamismo del consumo,
aungue se espera una moderacion en el 2020-2021. En la Eurozona la correccion a la
baja es levemente mayor, por el deterioro de las perspectivas de Alemania, economia
donde las exportaciones tienen una alta participacion.

Las perspectivas para los términos de intercambio también bajan, aunque
moderadamente. El grueso de los precios de las materias primas ha caido desde junio.
Ello, por la percepcion de una demanda mundial mas débil, en particular de China, y por
un dolar mas apreciado, factores que seguiran afectando su evolucion futura. En el
escenario base, en el periodo 2019-2021, tanto el precio promedio del cobre y del
petréleo seran algo menores.



Inflacion

La variacion anual del IPC y del IPCSAE sigue en torno a 2%, sin grandes diferencias con
lo previsto en junio. No obstante, entre los componentes del IPCSAE se aprecian cambios
mayores. La inflaciéon de servicios ha sido inferior a lo anticipado, manteniéndose en
valores bajos en perspectiva historica.

Destaca lo generalizado de las sorpresas y que las lineas mas ligadas al estado de la
brecha de actividad y el mercado laboral se han ajustado alin mas. En contraposicion,
la inflacidon de bienes fue algo mayor que lo esperado, pero explicada en gran parte por
un producto —paquete turistico— que muestra un comportamiento histéricamente
volatil, que se supone se revertira. En el escenario base, la convergencia de la inflacion
a la meta se dara en la ultima parte del horizonte de politica.

La proyeccion supone que parte de las recientes sorpresas inflacionarias persistiran por
un tiempo —acorde con una brecha de actividad que en la partida supera lo previsto en
junio— y que el TCR se mantendra sobre sus promedios de los Ultimos quince y veinte
afos.

TPM

El Consejo reitera lo sefialado en el Comunicado de su Reunidn de ayer, indicando que
se podria requerir una ampliacién del estimulo monetario, lo que seria evaluado en las
préoximas reuniones a la luz de la evolucidn del escenario macroeconémico.

Existen eventos que, aunque pueden situar el crecimiento dentro de los rangos de
proyeccion, requieren de una trayectoria de la TPM distinta para asegurar la
convergencia de la inflacion a la meta. A juicio del Consejo, las principales dudas se
relacionan con el desempeno futuro del gasto interno. Ello podria darse, entre otros
casos, si el deterioro observado en las expectativas de empresas y hogares tiene un
efecto mayor al previsto en las decisiones de gasto, o bien si eventos externos o de la
economia local deterioran aun mas dichas expectativas. Estas circunstancias
demandarian un impulso monetario mayor.

El Consejo pondera mas el tipo de eventos recién descritos, que otros que pudieran
justificar una menor expansividad monetaria, como una respuesta mas dinamica de la
inversion no minera, o eventos que reduzcan el crecimiento de la productividad y el PIB
potencial, derivando en una menor brecha de actividad y mayores presiones
inflacionarias.

Por esta razén el Consejo estima que el escenario de proyecciones para la actividad esta
sesgado a la baja y para inflacion esta equilibrado.

Principales proyecciones del escenario base

2019(f)| 2020(f) 2021(f)
Crecimiento (%) 2,25-2,75| 2,75-3,75 3,0-4,0
Demanda interna (%) 2,4 3,5 3,6
- Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 4,0 4,0 4,1
- Consumo total (%) 2,7 3,1 3,4




Exportaciones de bienes y servicios -1,3 1,6 2,2
Importaciones de bienes y servicios -1,9 2,3 2,0
Cuenta corriente (% del PIB) -3,3 -3,1 -2,6
2019(f)| 2020(f) | 2021(f)
Precio del cobre BML (US$cent/libra) 270 260 270
Precio del petrdleo WTI (US$/barril) 56 53 51
Precio del petrdleo Brent (US$/barril) 63 57 56
INFLACION IPC 2019(f) | 2020(f) 2021(f)
Promedio (%) 2,2 2,7 3,0
Diciembre (%) 2,7 2,8 3,0
En torno a 2 afios (%) (*) 3,0

(*) Corresponde a la inflacion proyectada para el tercer trimestre del 2021.

Mayores antecedentes, contactarse con la Gerencia de Comunicaciones del Banco
Central de Chile a los teléfonos (56-2) 2670 2438 - 2670 2274 o escribir al correo
electrénico comunicaciones@bcentral.cl




