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Banco Central publicd Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de marzo de 2021

El Banco Central de Chile publicé hoy el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de marzo de 2021,
en el que destaca que la economia chilena ha ido avanzando en su proceso de recuperacion tras
el fuerte shock provocado por la pandemia. Aunque en lo inmediato se anticipa un retroceso de
la actividad local por el endurecimiento de las medidas sanitarias, las perspectivas para el 2021
se han afianzado, apoyadas, por el mejor punto partida que dejo el desempefio de la economia
a fines del 2020 y comienzos del 2021, el sostenido avance del proceso de vacunacién, el mayor
impulso externo y la continuidad de politicas expansivas.

El Informe advierte que persisten riesgos importantes relacionados con el inédito shock que
causo la pandemia. Por un lado, la evolucidon epidemioldgica sigue siendo compleja, lo que
agrega incertidumbre a la oportunidad y forma en que se flexibilizardn las restricciones
sanitarias. Por otro, la recuperacién continla heterogénea, con rezagos aun relevantes en los
sectores mas intensivos en interaccion social, lo que ayuda a explicar las importantes brechas
gue persisten en el mercado laboral.

Sostiene que, a nivel global, es clave la correcta calibracién de los estimulos monetarios y fiscales
en términos de su tamano, magnitud y permanencia, de modo de afirmar la recuperacion sin
generar desequilibrios macrofinancieros. Igualmente, sefiala el Informe, son importantes las
heridas que dejara la pandemia en hogares y empresas —incluyendo el deterioro de su situacion
patrimonial— y su impacto sobre el dinamismo futuro de la economia.

Evolucion reciente del escenario macroecondmico

El IPoM destaca que la recuperacion de la economia chilena se ha ido extendiendo a mas
sectores, aunque persisten diferencias entre ellos. El PIB cerrd el 2020 con un retroceso anual
de 5,8%, en el limite mas favorable del rango de caida previsto en septiembre. Clave para el
mejor desempefio de la economia, seiala el Informe, ha sido que un mayor nimero de empresas
y hogares se ha ido adaptando a las condiciones de funcionamiento en pandemia.

En relacidn con el consumo, se menciona en el Informe que este tuvo una fuerte contraccion en
el segundo trimestre del 2020 debido a las restricciones sanitarias, la pérdida de empleos y la
alta incertidumbre sobre los efectos de la pandemia. En la segunda parte del afio, si bien se
mantuvieron restricciones importantes en los sectores de servicios, el componente transable
del gasto se aceleré de la mano de la mayor liquidez proveniente de los retiros de ahorros
previsionales y la materializacidon de las medidas de apoyo fiscal. Sobre la inversidn, se seiala
qgue ha mostrado una recuperacion mas lenta que el consumo, afectada por la alta
incertidumbre sobre el desarrollo de la pandemia y la carga financiera de las empresas.

En cuanto a las condiciones financieras, el IPoM destaca que los mercados globales, incluido el
chileno, han reflejado los progresos en la recuperacion de la actividad y la mejora de las



expectativas a nivel mundial. Asimismo, respecto al crédito, las colocaciones comerciales
registran tasas de crecimiento anual inferiores al peak de mediados del 2020, cuando las
empresas requerian un financiamiento de emergencia. De hecho, el foco de la demanda por
crédito ha cambiado hacia la necesidad de refinanciamiento de la deuda, dada la prolongacion
de la pandemia. El crédito a personas no ha cambiado sus tendencias recientes, con una fuerte
contraccion de los préstamos de consumo y estabilidad en el aumento de los de vivienda. Las
tasas de interés contindan en niveles acotados para las distintas categorias crediticias.

Respecto del mercado laboral, el IPoM destaca que también se ha recuperado respecto de
mediados de afio, pero aln muestra rezagos importantes, especialmente en algunos sectores.
Resalta el Informe, que tanto la demanda como la oferta de trabajo han mostrado una mejoria
en los ultimos meses.

Proyecciones

En el escenario central del IPoM, se proyecta un crecimiento para el 2021 que sube a un rango
de entre 6,0y 7,0% (5,5 - 6,5% en diciembre), mientras que para el 2022 se mantiene entre 3,0
y 4,0%. Para el 2023, se ubica entre 2,5y 3,5%, algo por debajo de la estimacién de crecimiento
tendencial. El informe agrega que la incertidumbre sobre esta ultima estimacién es alta, pues la
pandemia ha provocado efectos importantes en distintos ambitos, como la salud financiera, la
productividad de las empresas o la funcionalidad de las cadenas logisticas, los que podrian tener
efectos variados en la capacidad de crecimiento de mediano plazo. Esta situacion se evaluara en
el IPoM de junio, cuando se actualicen los pardmetros estructurales de la economia.

Las proyecciones del escenario central suponen que el impulso externo seguira siendo positivo,
con términos de intercambio en torno a 10% superiores a lo previsto en diciembre y una
economia mundial que tendra una recuperacién importante en el 2021. Sobre la politica fiscal,
se asume que se mantiene un importante impulso durante este afio, incluyendo las medidas
recientemente anunciadas de apoyo a los hogares, que se ird reduciendo en la medida que la
emergencia sanitaria ceda y se avance en el proceso de consolidacidn fiscal. Asimismo, considera
que el proceso de discusion constitucional seguira los cauces institucionales previstos y que no
se repetiran episodios graves de violencia.

Respecto del gasto, se anticipa una recuperacion relevante del consumo gracias a la apertura de
la economia y la alta disponibilidad de liquidez por parte de los hogares. También se prevé un
dinamismo algo mayor de la inversidn publica y aquella ligada a grandes proyectos mineros y
energéticos, pero no se espera aln una recuperacion importante para la inversidon corporativa
no minera.

El IPoM afade que la economia chilena se ha visto favorecida por un panorama internacional
que se ha recuperado mas rapido que lo previsto, en el que la elevada magnitud de los estimulos
monetarios y fiscales también ha jugado un rol relevante. El precio del cobre ha superado los
USS4 la libra —algo no visto desde el 2011—, apoyado por el alza de la produccidn industrial
global y los bajos niveles de inventarios en bolsa. El escenario central supone que su precio
permanecerd sobre su nivel de mediano plazo durante el horizonte de proyeccién: USS$3,95;
3,75; 3,55 la libra en el 2021, 2022 y 2023, respectivamente.



Inflacién y Politica Monetaria

El Informe sefiala que la inflacidon tendrd un aumento transitorio hasta cerca de 4% en los
proximos meses debido a los mayores precios de la energia y otros componentes volatiles,
iniciando su convergencia hacia la meta de politica en la segunda mitad del afio. La inflacidn
subyacente permanecera contenida, con una variacién anual que descendera a cerca de 2,5%
este afio y luego retornarad a cifras en torno a 3% para el resto del horizonte de proyeccion.

Asimismo, indica que serd muy relevante para la politica monetaria distinguir entre movimientos
transitorios de precios —producidos por el dispar comportamiento de las economias y los
ajustes del mercado después de un shock inédito— de incrementos mas sostenidos de la
inflacién. En el escenario central, la economia chilena seguird recuperando la actividad vy el
empleo, con una inflacién que se ubicara en la meta de 3% a dos afios plazo.

En este contexto, el Informe destaca que, si bien las perspectivas para la economia han
mejorado, la convergencia de la inflacién a la meta en el horizonte de proyecciéon requiere que
la politica monetaria siga siendo altamente expansiva. Para ello, el Consejo mantendra la TPM
en suminimo de 0,5% hasta que la recuperacion de la economia se afiance y se vaya propagando
a los componentes del gasto mas rezagados, lo que aln tomard varios trimestres. El Consejo
reiteré que futuros cambios en la politica monetaria dependeran de la evolucion del panorama
macroecondmico y sus implicancias para la evolucion de la inflacidon. Respecto de las medidas
no convencionales, el IPoM indica que seguiran operando en las condiciones vigentes,
complementando la orientacidn de la politica monetaria definida por la TPM, y sus eventuales
modificaciones serdn anunciadas con suficiente anticipacion.

Principales proyecciones del escenario base

RESUMEN PROYECCIONES
(promedio anual)

2021(f) 2022 (f) 2023 (f)
PIB (%) 6,0-7,0 3,0-4,0 2,5-3,5
Cuenta corriente (% del PIB -0,9 -1,6 -2,4
Inflacion total (promedio anual, %) 34 2,9 3,0
Inflacion subyacente (p. anual, %) 3,0 2,8 3,0
Inflacion en torno a dos afios (%)(*) - - 3,0
Crecimiento mundial (%) 6,2 4,4 3,5
Precio del cobre (US$cent/libra) 395 375 355

(*) Corresponde a la inflacién proyectada para el primer trimestre del 2023.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

Este informe incluye los siguientes recuadros:
e Mejoras en la comunicacidn y transparencia de la politica monetaria

e Evolucion del precio del cobre y perspectivas



e Impacto de las restricciones sanitarias y adaptacion de la economia chilena
e Ajuste de la cuenta corriente durante la crisis del Covid-19

e Dinamicas de firmas en Chile durante la crisis del Covid-19

Los periodistas que necesiten contactarse con el Banco Central de Chile pueden hacerlo a través de la Gerencia
de Comunicaciones en el correo electrénico comunicaciones@bcentral.c/ o en el teléfono (56-2) 2670 2438.
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