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PREFACIO

La politica monetaria del Banco Central de Chile (BCCh) tiene como principal
objetivo mantener una inflacion baja, estable y sostenible en el tiempo. Su com-
promiso explicito es que la inflacion anual del IPC se ubique la mayor parte del
tiempo en torno a 3% anual, con un rango de tolerancia de mas/menos un punto
porcentual. Para cumplir con esto, el BCCh orienta su politica monetaria de mane-
ra que la inflacién proyectada se ubique en 3% anual en el horizonte de politica
en torno a dos afios. El control de la inflacién es el medio por el cual la politica
monetaria contribuye al bienestar de la poblacion. Una inflacion baja y estable
promueve un mejor funcionamiento de la economia y un mayor crecimiento eco-
némico, al tiempo que evita la erosion de los ingresos de las personas. Ademds, 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 propésitos 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; (ii)
exponer pUblicamente el marco de andlisis de mediano plazo utilizado por el
Consejo en la formulacion de la politica monetaria; y (iii) proveer informacion
atil para la formulacion de las expectativas de los agentes econdmicos sobre la
trayectoria futura de la inflacion y del producto. Este IPoM responde a una obli-
gacion establecida por la Ley Orgénica 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 inflacion. 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 detrés de la es-
trategia de politica monetaria para los préximos y se describe cdmo podria
cambiar la reaccion de la politica monetaria ante determinadas modificaciones
al escenario base. Asimismo, se incluyen algunos recuadros que presentan con-
sideraciones mas detalladas sobre temas relevantes para la evaluacion de la
inflacion y de la politica monetaria.

Este IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 4 de diciembre de 2019 para
publicarse el 5 de diciembre de 2019.

El Consejo






RESUMEN

El escenario macroecondmico sufrio un cambio abrupto a partir de mediados
de octubre. Hasta ese momento, la economia se habia comportado en linea
con lo previsto en el IPoM de septiembre, con un crecimiento del PIB de 3,3%
anual en el tercer trimestre y una variacion anual del IPCSAE en torno a 2%. La
crisis que se inicio el 18 de octubre se ha caracterizado por demandas sociales
que han llevado a la discusion de cambios institucionales relevantes —como
una nueva constitucion— y mayores presiones en el gasto fiscal. Este proceso,
sin embargo, ha sido acompafiado de episodios de violencia significativos y
prolongados, los que han provocado importantes disrupciones en el sistema
productivo, incidiendo fuertemente en una menor actividad y debilitando
el empleo. La informacion disponible muestra un aumento relevante de la
incertidumbre y un deterioro de las confianzas que estarian amplificando
estos efectos. Los mercados financieros se han visto tensionados por fuertes
movimientos en los precios, que en algunos casos han ido mas alld de lo
justificable por la mayor percepcion de riesgo pais. El Consejo ha adoptado
diversas medidas para mejorar la liquidez en pesos y en délares, y decidio
intervenir el mercado cambiario para mitigar la alta volatilidad del tipo de
cambio y ayudar a que los ajustes ocurran de manera adecuada.

En coherencia con esto Ultimo y la convergencia de la inflacion a la meta,
el Consejo mantuvo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 1,75% en su
Reunion de diciembre. El mayor impulso fiscal recientemente anunciado,
unido a la ya alta expansividad de la politica monetaria, ayudara a contener
el deterioro de la economia, con lo que luego de una contraccion de 2,5% en
el cuarto trimestre del 2019, crecera entre 0,5y 1,5% el 2020. Se prevé que
la relevante desaceleracion del crecimiento ampliard la brecha de actividad
en el horizonte de politica monetaria, presionando a la baja a la inflacién.
No obstante, los impactos financieros de la mayor incertidumbre, asi como los
efectos mas persistentes de la depreciacidn del peso, aumentaran las presiones
inflacionarias en el horizonte de politica. En base a estos antecedentes, el
Consejo considera que el estimulo monetario es el adecuado para el logro de
la meta de inflacion, teniendo presente el estado actual del impulso fiscal y
la politica cambiaria. Las expectativas de mercado, que no anticipan mayores
ajustes en laTPM y que tienen una expectativa de inflacion a dos afios plazo en
3%, son coherentes con este diagndstico.

Debe destacarse que las proyecciones de este [PoM se construyen en un contexto
de mayor incertidumbre que la habitual. El escenario base supone un patrén
de recuperacién de la economia que se inicia incipientemente en diciembre,
y luego prosigue con una mejoria paulatina de la demanda. Una condicion
clave para que este escenario se cumpla, es que la incertidumbre se reduzca
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CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE

2018 2019 (f) 2020 (f) 2021 (f)

(variacion anual, porcentaje)
1 0515

PIB

Ingreso nacional

Demanda interna

Demanda interna (sin variacion de existencias)
Formacion bruta de capital fijo
Consumo total

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

Cuenta corriente (% del PIB)

Ahorro nacional bruto (% del PIB)

Inversion nacional bruta (% del PIB)

FBCF (% del PIB nominal)

FBCF (% del PIB real)

Cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones
Importaciones
Servicios
Renta
Transferencias corrientes

38
47
39
47
37
50
76
31
196
22,7
213
21,2

-9.157

4.669
75.452
70.783
-3.996

-12.241

2411

0,7
03
14
25
1
11
38
29
196
22,5
22,0
215

08
-16
00
-4,0
11
22
73
02
199
20,2
211
20,4

(millones de délares)

-8.200
4.900
70.500
65.600
-4.700
-10.100
1.700

-600
12.600
72.000
59.400
-4.600
-9.900

1300

2535

35
41
31
32
31
22
55
08
20,1
21,0
21,0
20,5

-2.500
11.500
75.600
64.100
-4.600

-10.800

1.400

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

significativamente y que los distintos sectores econdmicos puedan retomar
sus procesos productivos. Dado el origen de la incertidumbre, su reduccién
depende de que se generen acuerdos transversales entre distintos actores
sociales. La evidencia de episodios similares en otros paises, muestra que
aquellas sociedades que han logrado acuerdos que mejoran la institucionalidad
y gobernabilidad pueden transitar por estos cambios profundos con efectos
acotados en la actividad y el empleo (Recuadro V.1). Sin embargo, de no
darse este escenario, la evidencia sugiere un panorama para la economia que
serd significativamente mas sombrio, donde incluso el empuje conjunto de
la politica monetaria y fiscal serd insuficiente para evitar una recesion y un
aumento persistente del desempleo.

La crisis social generé cambios importantes al escenario macroeconémico. Por
lo pronto, ha afectado negativamente la actividad de corto plazo. En octubre,
el Imacec anot6 una caida anual de 3,4% (-4% el Imacec no minero), producto
de diversas disrupciones que afectaron a todos los sectores econdmicos,
incluyendo dafio y destruccion de instalaciones, dificultades de traslado de los
trabajadores y la reduccion de horarios de operacion. Las caidas mas marcadas
se observaron en el comercio, la produccion manufacturera y distintas lineas de
servicios, como educacion, transporte, servicios empresariales y restaurantes y
hoteles. Esto, sucedié después que en el tercer trimestre la economia mostrara
un crecimiento superior al de la primera mitad del afio, en linea con lo
proyectado en el [PoM de septiembre.

Para noviembre, los antecedentes disponibles hacen prever que el desempefio
de la economia serfa afectado por la persistencia de dificultades para operar
en las condiciones habituales, en especial por la extension de los episodios de
violencia y de diversos impedimentos al normal funcionamiento de la economia.
En la tercera semana de noviembre el Banco Central levantd una encuesta a
empresas de todo el pais, la que muestra que durante dicho mes una amplia
mayoria de estas vio afectado su desempefio, lo que prevén se extendera por
los proximos dos trimestres (Recuadro III.1). EI IMCE de noviembre mostrd
una caida importante del uso de la capacidad instalada en el sector industrial,
ubicandola en niveles comparables al registrado posterior al terremoto del
2010. En el escenario base, se asume que la actividad tendra una caida anual
de 2,5% en el cuarto trimestre del afio, la que se concentrard en octubre y
noviembre. Diciembre deberfa mostrar un desempefio algo mejor, pero existe
una alta incertidumbre en torno a esa proyeccion. Con esto, en el 2019 el PIB
total acumulard un crecimiento en torno a 1%, considerablemente por debajo
de lo previsto en septiembre. Esta proyeccién contempla que tanto el consumo
como la inversion tendran variaciones anuales negativas en la Ultima parte del
2019, debilidad concentrada en sus componentes transables.

El mal desempefio en el Ultimo trimestre del 2019 entrega un bajo nivel de
partida para la economia en el 2020. De hecho, aunque se estima que trimestre
a trimestre vuelva a crecer, su tasa de variacion anual nuevamente seria
negativa en el primer trimestre del préximo afio. Para el afio en su conjunto,
se prevé que el PIB crezca entre 0,5y 1,5%. El actual escenario presenta un
grado de incertidumbre mayor que el habitual, tanto por las dudas respecto de
la duracién de las disrupciones, como por la evolucién de la situacién politica
y los fundamentos de mediano plazo. Un factor clave en la evolucién futura
de la economia serd la confianza de hogares y empresas, y su relacion con el



desempefio del mercado laboral, el consumo y la inversion. En lo referente al
consumo, diversas encuestas muestran que la confianza de las personas se
deteriord de manera significativa posterior al 18 de octubre. Destaca la caida
de las percepciones respecto de la evolucién presente y futura de la economia,
el empleo, y el momento para comprar bienes durables, que anota los niveles
mas bajos desde que existe registro (marzo 2002).

Diversas fuentes de informacion apuntan a que el mercado laboral ya estaria
deteriorandose. Por un lado, en la encuesta del Banco algo mas de la mitad de
quienes respondieron creen que su dotacién tendrd algln descenso en el 2020.
Por otro, respecto de igual mes del 2018, las cifras de la Direccién del Trabajo
de noviembre mostraron un aumento de casi 13% en el nimero de finiquitos
laborales, lo que se explica casi en su totalidad por despidos por necesidad de
la empresa. De mantenerse la relacién historica entre la demanda de trabajo y
la actividad, y de no producirse cambios significativos por el lado de la oferta,
la tasa de desempleo podria superar el 10% a inicios del 2020. En la medida
que la actividad mejore durante el proximo afio esta cifra podria reducirse
gradualmente, en lo que también cooperaria el apoyo de la expansividad
monetaria y fiscal. Al cierre estadistico de este IPoM no se disponia de
informacion de los sueldos durante octubre. Sin embargo, es previsible una
reduccién de los ingresos de las personas, por conceptos de comisiones por
ventas, horas extraordinarias, turnos de trabajo que no pudieron realizarse y
trabajadores no asalariados que no pudieron efectuar sus actividades de forma
habitual.

En cuanto a la inversion, su evolucion esperada para el 2020 se corrige de
forma importante, proyectandose una caida de 4% anual en el escenario base.
Ello responde a un descenso significativo de la inversion privada no minera.
Esto es coherente con la mayor incertidumbre y el agudo deterioro de la
confianza empresarial —como lo refleja el IMCE de noviembre—, los mayores
costos que enfrentan las empresas en diversos dambitos —entre ellos, el efecto
de la depreciacion del peso en el costo de la maquinaria importada—, y el
deterioro de las condiciones financieras, incluyendo la caida de la bolsa y las
alzas de tasas de interés y spreads corporativos. Los impactos negativos sobre
la inversién se compensan, parcialmente, por la continuacion de los grandes
proyectos de inversion mineros ya iniciados, el significativo aumento de la
inversion publica y la politica monetaria expansiva. El comportamiento previsto
para la inversion se respalda, ademas, por informacion cualitativa recopilada
por el Banco, la que confirma que el desarrollo de los principales proyectos de
inversion del sector minero e industrial no se ha visto afectados, mientras que
en otros sectores se da cuenta de una reevaluacion de los plazos y montos de
inversion previamente comprometidos. El sondeo del Banco mostré que méas
de la mitad de los encuestados estaba revaluando la concrecion de los planes
de inversion previstos para el 2020, mientras que una porcion menor ya habia
decidido no realizarlos.

El fuerte ajuste del gasto privado harad que el déficit de la cuenta corriente
se reduzca de manera relevante en el 2020, llegando a 0,2% del PIB (2,9%
en el 2019). La relevancia de este ajuste se incrementa al considerar que se
da en circunstancias en que el ahorro del Gobierno se reduce. Aunque en
menor medida, también coopera un mayor crecimiento de las exportaciones,
favorecidas por la depreciacion real del peso.

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2019
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SUPUESTOS DEL ESCENARIO BASE INTERNACIONAL

Prom. Prom. 2018 2019 2020 2021

00-0710- 17 H O O
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 82 20 -21 -19 02 14
PIB socios comerciales (*) 37 39 37 31 28 30
PIB mundial PPC (*) 4,5 39 36 30 28 30
PIB mundial a TC de mercado (*) 33 31 30 24 22 24
PIB desarrolladas PPC (*) 24 18 22 17 13 15
PIB emergentes PPC (*) 65 53 48 40 40 42
Precios externos (en US$) 46 08 23 -22 03 22
(niveles)

Precio del cobre BML (USScent/lb) ~ 154 312 296 270 270 275
Precio del petroleo WTI (US$/barril) 44 75 65 57 56 53
Precio del petrdleo Brent (US$/barril) 42 83 71 64 60 58
Predoparidad delagasolina (US$/m3)(*) 366 633 544 491 474 443
Libor US$ (nominal, 90 dias) 36 05 23 24 21 23

(*) Para un detalle de su definicion, ver Glosario.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

INFLACION (1)

2018 2019(f) 2020 (f) 2021 (f)

(variacion anual, porcentaje)
23 39

Inflacion IPC promedio 24

Inflacién IPC diciembre 2,6 34 3,6 3,0
Inflacién IPC en tormo a 2 afios (2) 3,0
Inflacion IPCSAE promedio 19 2,3 3,5 32
Inflacion IPCSAE diciembre 23 3,0 3,5 3,0
Inflacion IPCSAE en tormo a 2 afios (2) 3,0

(1) Para el 2018, corresponde a la variacion anual obtenida con
la canasta 2013=100. A partir del 2019 se utiliza la canasta
2018=100, por lo que las cifras no son estrictamente comparables
con las de afios previos

(2) Corresponde a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre
del 2021.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

A la recuperacion del crecimiento prevista a lo largo del 2020 contribuiré una
politica monetaria que sequira siendo expansiva, un mayor impulso fiscal, la ya
comentada recuperacion de las exportaciones, y la paulatina disipacion de la
incertidumbre y las disrupciones que han afectado a la economia. En el dmbito
fiscal, esto considera los anuncios realizados por el Ministerio de Hacienda el
lunes 2 de diciembre, que implican para el préximo afio un aumento del gasto
publico de 9,8% real respecto del presupuesto anterior. El Consejo estima que
este mayor impulso fiscal es coherente con el estimulo a la demanda que se
requiere en el actual escenario macroeconémico, entre otras razones, porque
tiene mayor capacidad para incidir en el crecimiento, en un contexto donde
la incertidumbre podria estar reduciendo la efectividad de los canales de
transmision tradicionales de la politica monetaria (Recuadro V.1).

El cambio en el escenario macroeconémico también se ha reflejado en la
evolucion del mercado financiero nacional. En los dias inmediatamente
posteriores al 18 de octubre los efectos fueron relativamente acotados. No
obstante, en las semanas siguientes se produjo un deterioro de un conjunto
de indicadores financieros. Asi, la bolsa cayd, el peso se deprecio de forma
significativa, las tasas de interés y la percepcién de riesgo aumentaron
(Recuadro 11.1). Estos movimientos han tenido como caracteristica una alta
volatilidad que se ha relacionado con eventos de caracter interno. Por ejemplo,
la mejorfa que tuvieron tras la firma del acuerdo por una nueva constitucion
o, en la direccion inversa, el recrudecimiento de los episodios de violencia. Al
cierre estadistico de este IPoM, los mercados externos no habian sido una
fuente importante de volatilidad.

La mayor incertidumbre local ha comenzado a afectar las condiciones de
crédito interno. Si bien las tasas de interés permanecen en niveles bajos en
perspectiva histérica, diversas fuentes de informacién cualitativa muestran
un estrechamiento de las condiciones financieras. En particular, un sondeo
especial de la Encuesta de Crédito Bancario muestra una caida importante
en la percepcion de la demanda por crédito, un deterioro en la morosidad y
una mayor restrictividad de la oferta de préstamos para personas y empresas
(Recuadro [1I.1).

El mayor grado de incertidumbre ha dado origen a fuertes movimientos en
los precios del mercado financiero, que en algunos casos han ido mas alla
de lo que se esperaria de la mayor percepcion de riesgo pais. El Banco ha
respondido a estos cambios adoptando diversas medidas para proveer de
un grado adecuado de liquidez a los mercados y mitigar la volatilidad en los
precios financieros claves. Estas medidas no tienen por objeto fijar “niveles” de
ciertos precios, como podria ser el tipo de cambio, sino mas bien buscan evitar
un grado excesivo de volatilidad o movimientos abruptos que afecten el sano
ajuste de la economia y provoquen inquietud en los mercados y las personas.
En particular, dispuso intervenir el mercado cambiario con un monto de hasta
US$ 20.000 millones, a partir del lunes 2 de diciembre y hasta el 29 de mayo
de 2020. Esto se implementard con una venta de délares spot por un monto de
hasta US$10.000 millones y una venta de instrumentos de cobertura cambiaria
por un stock de hasta US$10.000 millones. Los efectos monetarios de esta
medida seran esterilizados, de manera que la provision de liquidez en pesos
sea coherente con la TPM.



Hacia el 2021, en el escenario base se proyecta que el PIB crecerd entre 2,5y
3,5%. Esto supone que las disrupciones que estan afectando la economia iran
desapareciendo en el curso de los préximos trimestres, al mismo tiempo que
se ird reduciendo la incertidumbre que afecta las decisiones de consumo y de
inversion. En ese escenario, esta Ultima retomara tasas de expansién por sobre
las del PIB.

Las proyecciones recién descritas consideran que el escenario internacional
no proveerd un impulso significativo al crecimiento chileno. El escenario base
—tras la fuerte correccién a la baja que se realizo en septiembre— sigue
previendo que el crecimiento mundial del bienio 2020-2021 serd de los
mas bajos de la dltima década. La evolucion proyectada de los términos de
intercambio se deteriora algo respecto de septiembre, con un precio del cobre
que promediara en torno US$2,7 la libra en el 2020-2021.

En el escenario base se proyecta que durante el 2020 la inflacion alcanzara
niveles cercanos a 4%, respondiendo mayormente a la depreciacion idiosincratica
del peso, lo que lleva a que el grado de traspaso a la inflacion sea mayor al
promedio. Esto, toda vez que en estas circunstancias no se verifican factores
amortiguadores, como el descenso de los precios en délares de productos
importados que se produce ante una apreciacion global del délar. Por cierto, la
contraccion que se observa en el PIB del cuarto trimestre y las perspectivas mas
débiles para el 2020 amplian la brecha de actividad, compensando en parte las
mayores presiones inflacionarias del componente transable de la inflacion. Con
todo, la reciente depreciacion idiosincratica del peso chileno limita el espacio de
accién de la politica monetaria, con respecto a una situacién donde todos los
socios comerciales también ven debilitada su moneda.

El Consejo estima que existen escenarios en los que el crecimiento puede
situarse dentro de los rangos de proyeccion, pero requerir de una trayectoria de
la TPM distinta para asegurar la convergencia de la inflacién a la meta. Por un
lado, es posible que la economia muestre un desempefio menor al esperado.
Ello podria darse si la inversidn se resiente mas alla de lo contemplado, por
ejemplo, si se postergan los grandes proyectos del sector minero y/o la inversion
habitacional sufre un ajuste més pronunciado. En un escenario de este tipo,
se podria observar un aumento aun mayor del desempleo y un crecimiento
cercano a los valores inferiores al rango proyectado, que aumenten la
probabilidad de atravesar por una recesion —dos trimestres consecutivos con
una variacion trimestral negativa del PIB— durante el 2020. También existen
escenarios donde se intensifican las presiones depreciativas sobre el peso, por
ejemplo, por un rebrote de la incertidumbre externa y/o una profundizacion de
la crisis interna. Si bien este escenario también implicaria una mayor brecha
de actividad, seria acompafiado de una depreciacién que aumentaria las
presiones inflacionarias. Finalmente, no puede descartarse un escenario donde
predominen presiones de costos laborales més significativas, que provoquen
un mayor aumento del desempleo y la inflacién, junto con una contraccion mas
profunda de la actividad. Si bien también es posible que se dé un escenario
donde la incertidumbre se reduzca y las confianzas se repongan con mayor
rapidez, el Consejo estima que, en el contexto actual, son mas probables los
escenarios de mayor debilidad de la actividad y del mercado laboral, aunque es
mas dificil anticipar sus consecuencias en la dindmica inflacionaria.

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2019

PROYECCION DE INFLACION IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)

6

5

0

18 19 20 21

(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base
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 V.1 del IPoM de marzo 2019.

Fuente: Banco Central de Chile.

PROYECCION DE INFLACION IPCSAE (*)
(variacién anual, porcentaje)

18 19 20 21

(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base
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 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 V.1 del IPoM de marzo 2019.

Fuente: Banco Central de Chile.
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El Consejo prevé que la TPM se mantendra en su nivel actual durante los
proximos meses, lo que es coherente con el logro de la meta de inflacién, en un
contexto de mayor impulso fiscal e intervencion cambiaria. La calibracion del
estimulo monetario sera especialmente desafiante en lo venidero, y dependers,
entre otros factores, de la evolucion de la actividad, el mercado laboral, el tipo
de cambio y las expectativas de inflacion.

Existen otros escenarios donde el desempefio de la economia se escaparfa de
los rangos de proyeccion previamente discutidos. Por ejemplo, si el deterioro
de los fundamentos del consumo y la inversién es mas profundo, la demanda
podria contraerse y precipitar un periodo de contraccién econémica mas
persistente. En la medida que las presiones deflacionarias asociadas a ese
escenario —en particular la evolucién de la brecha de actividad— dominen la
dindmica de la inflacion en el horizonte de politica, esto podria llevar a utilizar
parte importante del espacio remanente de politica monetaria. También es
posible que el crecimiento tendencial de la economia se vea afectado, por una
reduccion mas sostenida de la inversion, la existencia de distorsiones en el
mercado laboral y/o un deterioro de la productividad. En este caso, si bien el
impulso monetario requerido para alcanzar la meta de inflacion seria menor, la
convergencia se darfa con un nivel y ritmo de crecimiento econémico mas bajo.
Un escenario particularmente preocupante, podria darse en situaciones en que
cambios regulatorios lleven a aumentos significativos de los costos laborales,
en un contexto de debilidad econémica. Aunque esto podria aumentar de forma
importante el desempleo y afectar el crecimiento econdmico, el incremento de
las presiones inflacionarias limitarfa el rol contraciclico de la politica monetaria.

Los impactos de la crisis social sobre el escenario macroeconémico son
evidentes. En lo inmediato se ha producido una brusca caida en el crecimiento
de la actividad y una mayor volatilidad en los precios financieros, especialmente
el tipo de cambio. La incertidumbre sigue siendo elevada y las expectativas
de hogares y empresas se han deteriorado de forma muy significativa, lo que
anticipa un bajo crecimiento para el 2020, en un contexto de mayor inflacion.
El Consejo evaluarad las implicancias de los desarrollos futuros, reafirmando su
compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de manera que
la inflacién proyectada se ubique en 3% en el horizonte de dos afios.
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DECISIONES DE POLITICA MONETARIA EN LOS

ULTIMOS MESES

REUNION DE SEPTIEMBRE

El IPoM de septiembre daba cuenta de que la inflacion— total y
subyacente— se habia mantenido en torno a 2% anual. Ello,
en un contexto en el que las perspectivas para el escenario
macroeconémico se habian debilitado, aumentando los riesgos para
su oportuna convergencia a 3%. Parte importante del cambio en el
escenario macroeconémico se debia a la evolucion del panorama
internacional, donde las tensiones comerciales habian aumentado
la incertidumbre global, el crecimiento se habia desacelerado en
distintos paises y los volumenes de comercio habian descendido.
La persistencia y creciente complejidad de los conflictos, asi como
el predominio de un mayor pesimismo en los mercados, hacfan
prever que el impulso externo que recibiria la economia chilena en lo
que restaba del afio y buena parte del 2020 seria bastante inferior
al considerado en el IPoM de junio. En particular, por una menor
tasa de crecimiento anual del mundo y de los socios comerciales,
especialmente para el 2020, cuando experimentarian sus minimos
desde la crisis financiera global.

En cuanto al escenario interno, en el sequndo trimestre la actividad y
la demanda habian crecido por debajo de lo esperado. Si bien parte
de esto obedecia a factores puntuales en algunos sectores, destacaba
el menor avance del consumo y un deterioro de sus fundamentos,
incluyendo el impulso més acotado del empleo asalariado privado
y expectativas de consumidores que habian retrocedido respecto
de inicios de afio. Aunque la inversion se mostraba algo més
dindmica en el margen, ello se asociaba, principalmente, a los
grandes proyectos mineros, mientras el declive de las expectativas
empresariales, la depreciacion del peso y el mal desempefio de la
bolsa llevaban a anticipar que su crecimiento durante el resto del
afio seria menor que el considerado previamente. Por su lado, la
inflacién, total y subyacente, seguia en niveles reducidos. Destacaba
la importante desaceleracion del componente de servicios, que es el
més ligado a las holguras de capacidad.

El escenario base del IPoM de septiembre contemplaba que el
crecimiento acumulado de la actividad en el periodo 2019-2021
serfa menor que lo estimado en junio. El PIB aumentaria entre 2,25
y 2,75% el 2019 (2,75 a 3,5% en junio); entre 2,75y 3,75% el
2020 (3 a4 % en junio), manteniéndose la proyeccién para el 2021
entre 3y 4%. Esto consideraba mayores tasas de expansion anual
en el sequndo semestre del 2019, que no lograrian compensar
las bajas cifras de la primera mitad del afio. Ello, pues los factores

negativos que habian afectado la actividad del sequndo trimestre no
se revertirian totalmente, y porque el menor dinamismo del consumo
tendria cierta persistencia. Se agregaba que la mayor incertidumbre
global y el menor crecimiento de los socios comerciales reducirian las
exportaciones. Sobre la inflacion, su convergencia a la meta se daria
en la Ultima parte del horizonte de politica.

En este contexto, todos los Consejeros coincidian en que la evolucién
del escenario macroecondmico y sus perspectivas dejaban en claro
que, para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta, se
requerfa reducir la Tasa de Politica Monetaria (TPM). Ademas, habia
consenso respecto de que la magnitud de la mayor expansividad
auin era materia de discusion, pero que el andlisis del IPoM indicaba
que al menos parecia necesario un recorte de la TPM de entre 50 y
75 puntos base (pb). Segun el Consejo, las opciones plausibles eran
una reduccién de 25, 50 o 75pb.

Todos los Consejeros concordaban en que, dado que no habfa dudas
sobre la necesidad de rebajar la TPM, la decision pasaba mas bien
por aspectos tacticos y comunicacionales. En cuanto a la opcién
de un recorte de 75pb, la unanimidad del Consejo estimé que era
compleja. Si se hacia con un sesgo neutro, se darian sefiales de
certidumbre respecto de cudl era la magnitud efectiva del impulso
monetario requerido, lo que parecia incompatible con los riesgos a la
baja del escenario base. Varios Consejeros agregaron que una accion
de este tipo corria el riesgo de generar interpretaciones polares: o
bien podia transmitir un grado irreal de certeza en las proyecciones y
decisiones del Consejo, o bien, podia ocasionar mayor incertidumbre,
al alimentar interpretaciones de un grado mayor de vulnerabilidad
de la economia chilena que la correspondiente. Esta Ultima vision
podria exacerbarse si se tomaba la decisidn de reducir en 75pb la
TPM con sesgo a la baja.

Sobre las opciones de bajar la TPM en 25 o 50pb, todos los
Consejeros concordaban en que eran coherentes con el escenario
base y presentaban menos problemas comunicacionales, pues
dejaban abierta la puerta a nuevos ajustes, dado el sesgo expansivo
que se consideraba en ambos casos. No obstante, varios Consejeros
estuvieron de acuerdo en que un recorte de 25pb no era la mejor
opcion, pues corria el riesgo de trasmitir una excesiva prudencia o
pasividad del Banco, en un momento en que el escenario econémico
estaba cambiando con rapidez, y que el andlisis del IPoM sugeria
un incremento del impulso superior a esa magnitud. Asi, el Consejo
acordd unanimemente reducir la TPM en 50pb.
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REUNION DE OCTUBRE

Para la Reunion de octubre, el escenario externo habia evolucionado
en linea con lo previsto en el IPoM de septiembre. En particular,
este seguia marcado por importantes focos de tension, una caida
de la actividad industrial, la inversién y el comercio internacional.
Coherentes con ello, las proyecciones de mercado para varias
economias se habian reducido. En este contexto, un grupo importante
de autoridades monetarias a nivel global habfa continuado
aumentando las medidas de estimulo, con recortes de las tasas de
referencia en varios paises y otras medidas no convencionales. Todo
esto, en medio de registros de inflacion que seguian, en general,
bajos.

En cuanto la actividad local, los datos disponibles del tercer trimestre
también mostraban un panorama acorde con el anticipado en el
escenario base del Ultimo IPoM, con un crecimiento anual de la
economia mayor que el de la primera mitad del afio. Ello, en linea
con la disipacion de algunos factores de oferta que habian afectado
transitoriamente el desempefio de algunos sectores en el primer
semestre, como en la minerfa, y con la menor base de comparacion
de la segunda mitad del 2018. Por el lado del gasto, la inversion
permanecia dindmica, en particular la minera, lo que continuaba
favoreciendo la actividad en otros sectores, tales como los servicios
empresariales y la construccién. Ello contrastaba con el deterioro
de las expectativas empresariales (IMCE) y de las importaciones de
bienes de capital. El consumo privado conservaba un crecimiento
moderado, en un panorama en que la masa salarial no mostraba
mayores cambios y sequia expandiéndose por sobre el consumo,
la confianza de los consumidores habia vuelto a empeorar,
las internaciones de bienes de consumo habian descendido y
el incremento del empleo asalariado privado era acotado. Las
exportaciones persistian débiles, en parte por el magro desempefio
de algunos de los socios comerciales y el impacto de la guerra
comercial.

La inflacién total habia permanecido en torno a 2% anual desde
la Reunién de septiembre. El IPCSAE de servicios se mantenia
bajo, mientras que el de bienes habia continuado subiendo. Entre
los items mas volatiles, resaltaba la menor inflacion de algunos
alimentos, que se ubicaba por debajo de sus patrones historicos, y la
de los combustibles.

Respecto de los eventos recientes que estaban aconteciendo en el
pais, era indudable que las turbulencias sociales y politicas tendrian
implicancias sobre la evolucion de la economia en el corto y mediano
plazo. En lo inmediato, estaba claro que la paralizacién parcial del
pais durante varios dias, la destruccion de infraestructura publica y
privada, y la mayor sensibilidad de algunos sectores importantes,

como el comercio y el transporte, tendrfan un impacto significativo
sobre la actividad, lo que cambiaria negativamente las perspectivas
de crecimiento para el afio. Sin embargo, en el corto plazo los efectos
sobre la inflacién eran dificiles de evaluar. Estos dependerian de
manera relevante de cuanto se prolongaran las interrupciones de la
produccion y distribucion de bienes y servicios.

Hacia el mediano plazo también se podian vislumbrar consecuencias
sobre la actividad productiva, las expectativas, el consumo, la
inversion, la politica fiscal y los indicadores financieros. No obstante,
el efecto neto que esta combinacion de factores tendria sobre la
inflacion no era obvio. En particular, no dependeria solo de la
dindmica de algunos precios relevantes, sino también de la evolucion
de la actividad efectiva y del crecimiento potencial.

Hasta el momento de la Reunion, la reaccion de los mercados
financieros habifa sido acotada, con una depreciacién del peso y
ajustes en el mercado de renta fija. Resaltaba la caida de la bolsa.
Esto podia explicarse porque los efectos adversos sobre la actividad
economica de corto plazo reducian las utilidades esperadas de las
empresas y entregaban menores incentivos a la inversién a plazos
més largos. En todo caso, no se descartaba que aumentara la
volatilidad a futuro.

Todos los Consejeros coincidian en que el comportamiento del
escenario macroeconomico confirmaba la evaluacion efectuada
en el IPoM de septiembre. Ello implicaba que la convergencia de
la inflacién a la meta requeria de un mayor estimulo monetario,
parte del que ya se habia agregado con la reduccion de la TPM en la
Reunion anterior. Inequivocamente, los sucesos recientes afectarian
negativamente la actividad en el corto plazo, pero sus efectos sobre
la inflacién a corto y mediano plazo no eran del todo evidentes.
Algunos Consejeros resaltaban que el posible efecto negativo sobre
la demanda predominaria en la evolucion de la inflacion, mientras
que en opinién de otros Consejeros no podian desestimarse las
consecuencias sobre la capacidad productiva y el potencial impacto
sobre la demanda de algunas propuestas, por lo que el efecto en la
inflacion de mediano plazo era incierto aln.

Dado lo anterior, todos los Consejeros concordaron en que la
opcion de rebajar la TPM en 25pb se imponia claramente a otras
alternativas. Por un lado, estaba en linea con la evaluacion de los
datos y el mensaje entregado en el IPoM de septiembre. Por otro,
era coherente con lo que anticipaban las expectativas de mercado,
que habian internalizado correctamente el mensaje entregado por el
Consejo. Asi, el Consejo acordd por unanimidad reducir la TPM en
25pb, hasta 1,75%.



INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2019

. ESCENARIO INTERNACIONAL

Este capitulo analiza la evolucion reciente y las perspectivas de la economia
mundial para los préximos dos afos.

Luego del significativo ajuste a la baja de las proyecciones efectuado en
septiembre, el escenario base de este IPoM continda previendo que en el
proximo bienio el contexto internacional proveerd un impulso menor al de
afios previos para la economia chilena. De hecho, en el 2020, las tasas de
expansion del mundo y de los socios comerciales verian sus minimos en una
década (grafico 1.1). Una serie de focos de tension mantienen latentes las
dudas en torno al desempefio de la actividad mundial, cuya desaceleracién
sigue siendo bastante transversal entre economias. El principal es el desarrollo
del conflicto comercial entre EE.UU. y China, aunque en América Latina factores
idiosincraticos han cobrado especial importancia, con lo que sus perspectivas
de crecimiento estan entre las que mas se reducen desde el IPoM pasado. Los
términos de intercambio se revisan algo a la baja. Por su parte, respecto de
septiembre, las condiciones de financiamiento internacionales dan cuenta de
tasas de interés que, pese a una recuperacion parcial, persisten histéricamente
bajas, mientras que las principales bolsas muestran una evolucién positiva.

EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTIVAS

La atencién mundial contintia centrada, en gran medida, en la guerra comercial
entre EE.UU. y China, sobre la que se mantiene la incertidumbre respecto de los
resultados de las negociaciones y de sus efectos directos e indirectos. Si bien
desde el IPoM pasado se observo un acercamiento entre las partes, aln no es
segura la materializacion de un acuerdo, al agregarse al conflicto central otras
aristas de caracter politico. En los dltimos meses, EE.UU. ha sumado fricciones
con otros socios comerciales, incluyendo la aplicacién de nuevos gravamenes
a ciertas importaciones desde la Union Europea, bloque con el que sostiene
decisiones arancelarias pendientes. Por su lado, un avance importante desde
septiembre es la imposibilidad legal de un Brexit sin acuerdo, aunque todavia
estan por definirse los términos de la futura relacion comercial entre el Reino
Unido y la Unién Europea.

La persistencia de las tensiones continla afectando el desempefio del comercio
global y de la inversion, en lo principal ligado a los rubros industriales,
con indicadores que muestran retrocesos generalizados (grafico 1.2). Las
perspectivas manufactureras han repuntado recientemente desde sus niveles
mas bajos de los dltimos afios, ubicandose levemente por encima del umbral
neutral en el agregado (grafico I.3). Esto vuelve a contrastar con la resiliencia

GRAFICO 1.1
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Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Consensus Forecasts.

GRAFICO 1.2
Produccion industrial (*)
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BANCO CENTRAL DE CHILE

GRAFICO 1.3
PMI global (*)
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GRAFICO 1.4

Indicadores del mercado laboral en economias
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(*) Datos trimestrales.
Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.5
Indicadores de Asia emergente (1)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Promedio movil de tres meses.
(2) Cifras de produccion industrial son trimestrales.

Fuente: Bloomberg.

que exhiben las expectativas de los sectores de servicios —pese a que
completan varios meses de moderacion—, y con el desempefio del consumo
privado y sus fundamentos, especialmente del mercado laboral en el mundo
desarrollado (grafico 1.4).

Los pafses de Asia emergente vuelven a dar cuenta de los efectos mas notorios
de la guerra comercial. Esto, dada su alta exposicion a las cadenas de valor
global, principalmente la estrecha relacion de varios de ellos con China. En
el tercer trimestre, esta economia redujo su expansion anual a 6%, la menor
de las Ultimas décadas. La debilidad de la construccion y de la industria
contrarrestaron el mejor desempefio de los rubros de servicios. Datos fabriles,
del retail y crediticios decepcionaron en el margen, mientras el sector externo
ha seguido contrayéndose en términos anuales. Varias de estas tendencias se
han replicado en el resto de la region, en especial el magro comportamiento
del rubro manufacturero y del comercio exterior, que explican buena parte de
la desaceleracién de paises como Singapur o la Republica de Corea, entre otros
(grafico 1.5).

El panorama es més complejo en Hong Kong, que en el tercer trimestre entrd
en recesion técnica por primera vez en diez afios. Al menor impulso externo se
agrega el fuerte impacto de la crisis politica y social de meses recientes, que
ha resentido significativamente la demanda interna. Los deterioros son visibles
en la inversion y el consumo. Esto dltimo relacionado, en gran medida, con
el cierre de establecimientos y la interrupcién del transporte publico durante
las jornadas de protesta, asi como con el menor flujo turistico. El desempleo
en los sectores ligados al consumo y al turismo ha subido con fuerza en el
segundo semestre. Las expectativas empresariales del cuarto trimestre cayeron
a su menor nivel desde el 2009, profundizando la caida de periodos previos'/.
El grueso de los entrevistados anticipa bajas adicionales de los niveles de
produccion en este trimestre.

No obstante, algunas economias de Asia emergente se han visto favorecidas,
en parte, con las tensiones comerciales, por la reubicacion de inversiones o la
reorganizacion de los flujos de comercio. En cuanto a esto Ultimo, un reciente
informe de Naciones Unidas?/ sefiala a Taiwan como el principal beneficiado,
cuyos envios a EE.UU. han tenido un aumento importante. Algo similar esta
ocurriendo en Vietnam.

América Latina enfrenta una escalada de conflictos politicos y/o sociales que
ha acentuado el deterioro de la actividad y sus perspectivas, con indices de
confianza que han descendido ante la incertidumbre asociada a estos eventos.
Acorde con datos mensuales, entre julio y septiembre Argentina promedi6 un
retroceso anual de 1,7%, en medio de dudas acerca de la politica econdmica
del gobierno electo que mantienen latentes los temores de un default. México
atraviesa una fase recesiva desde fines del 2018. En términos anuales, el PIB
vari6 -0,3% en el tercer trimestre (-0,9% en el previo). Destaco la debilidad de
los sectores secundarios, que comprenden mineria, manufacturas, construccion
y la actividad petrolera. Sobre esto Ultimo, el rubro energético ha decepcionadoy

'/ Census and Statistics Department, Hong Kong Special Administrative Region (2019).
2/ UNCTAD (2019).



es un foco de preocupacion considerando el rechazo de los mercados al rescate
de la petrolera estatal. En Pert, aunque la actividad aumenté su expansion
anual a 3% en el tercer trimestre (1,2% en el sequndo) y el mayor estimulo
fiscal anunciado podria ser un buen apoyo en lo venidero, las interrogantes
respecto del adelanto de las elecciones ponen una nota de cautela sobre su
desempefio. La situacién en Ecuador y Bolivia se torné muy compleja tras
desencadenarse estallidos sociales, que fueron acompafiados de intensas
protestas. En el primer caso, en oposicion a las medidas de austeridad pactadas
con el FMI —sobre las cuales el gobierno debera negociar nuevos mecanismos
para cumplir este plan—, en tanto en el segundo, las acusaciones de fraude
electoral desembocaron en la renuncia del presidente y la convocatoria a
nuevos comicios (grafico 1.6).

Colombia ha afrontado una oleada de protestas en lo mas reciente, cuya
persistencia e impacto econémico alin no es posible anticipar, tomando en
cuenta, ademas, su mayor dinamismo comparado con otros paises de la regién.
En el tercer trimestre, el PIB alcanzé su mayor avance desde fines del 2015
(3,3% anual). El principal impulso provino de la demanda interna, resaltando el
desempefio de los sectores de comercio y actividades financieras, en contraste
con la debilidad del sector externo, que ha afectado la cuenta corriente. En
Brasil, si bien la contingencia politica también impone importantes desafios, el
paquete de reformas econdmicas en curso ha sido recibido positivamente por
el mercado, lo que ha mejorado, en parte, las confianzas y respalda el repunte
gradual de la actividad, como se ha visto en las lineas minorista, industrial y de
servicios, entre otras.

En el mundo desarrollado, el crecimiento de EE.UU. superé lo previsto en el
tercer trimestre. El consumo continta dindmico, con indices de confianza de
los consumidores que se ubican en altos niveles pese a la mayor incertidumbre
politica asociada al proceso de impeachment que se ha desarrollado en las
Gltimas semanas. La industria y el sector externo muestran magros resultados,
lo mismo que la inversion privada, que exhibe cierta mejora en el margen
acorde con datos de drdenes de bienes de capital. La actividad en la Eurozona
también sorprendid positivamente en el tercer trimestre, con un panorama
similar por componentes. Alemania evit6 la recesion, ayudada, entre otros
factores, por un repunte de los envios hacia el final del periodo, relacionado con
la reestructuracion de los flujos de comercio globales. No obstante, esta sigue
entre los paises mas complicados del bloque. Medidas de expectativas (IFO y
ZEW) reflejan la debilidad de esta economia, pese a alguna mejora reciente.
En ese mismo trimestre, el Reino Unido anotd su menor expansion en casi una
década (1% anual). La incertidumbre en torno a la configuracién final del Brexit
mantiene deprimidas la inversion y la actividad empresarial. En Japon, las alzas
impositivas recientes amenazan con una mayor desaceleracion en lo venidero.

En este contexto, luego del importante recorte efectuado en septiembre, el
escenario base de este IPoM contempla ajustes de menor cuantia en el
crecimiento del mundo y de los socios comerciales, proyectandose valores en
torno a 3% para el periodo 2019-2021 (tabla I.1). Destacan las correcciones de
América Latina, cuyas estimaciones se reducen 5y 3 décimas para el 2019 y el
2020, respectivamente. Para este afio, también resaltan las revisiones a la baja
de las perspectivas para India, asociadas a factores idiosincraticos, y el resto
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GRAFICO 1.6
Indice de actividad mensual en América Latina (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Promedio de tres meses moviles.
Fuente: Bloomberg

TABLA 1.1

Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. Prom. 2017 2018 2019 2020 2021

00-07 10-16 @ (M @ @
Mundo a PPC 45 39 38 36 30 28 30
MundoaTCdemercado 33 31 33 30 24 22 24
Socios comerciales 37 40 38 37 31 28 30
Estados Unidos 27 22 24 29 23 16 17
Eurozona 22 1027 19 10 1113
Japon 15 14 19 08 08 03 07
China 105 81 68 66 61 55 57
India 71 15 67 68 61 65 66
Resto de Asia 52 47 48 42 34 28 29
América Latina (exl. Chile) 3,4 24 11 1,0 -03 11 1,7
Exp. de prod. basicos 31 24 27 23 18 20 22

(*) Para sus definiciones, ver Glosario.
(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.

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

GRAFICO 1.7
América Latina: cambio en las proyecciones de

crecimiento anual (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Variacion respecto de la proyeccion de enero del 2019.
Fuente: Consensus Forecasts.



BANCO CENTRAL DE CHILE

GRAFICO 1.8
Precio de materias primas (1)
(ddlares la libra; dolares el barril)
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(1) Linea punteada vertical corresponde al cierre estadistico del
IPoM de septiembre. (2) Promedio entre el petréleo Brent y WTI.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.9
Ajustes de TPM en 2019, paises seleccionados (*)

(puntos base)
M PoM Sep.19 I IPoM Dic.19
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Tailandia
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-150 -100

o
S
o

(*) Ajustes efectuados este afio, al cierre estadistico de septiembre y
entre los cierres estadisticos anterior y el actual.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.10
Evolucion de paridades seleccionadas (1) (2)
(indice promedio 2019=100)

106 - = Dolar (DXY)
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104ad = América Latina (3) (6)
Exp. commodities (4) (6)
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(1) Alza (baja) indica depreciacion (apreciacion). (2) Linea vertical
punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de septiembre.
(3) Incluye a Brasil, Colombia, México y Per. (4) Incluye a Australia,
Canada, Nueva Zelanda y Sudafrica. (5) Incluye a Singapur, India,
China, Chile, México, Brasil, Sudéfrica, Hungria, Rusia y Turquia. (6)
Construido en base a los ponderadores PPC WEO octubre 2019.

Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.
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de Asia emergente (sin China). Los ajustes en las proyecciones del mercado
también se centran en las regiones sefialadas. Segun Consensus Forecasts,
Argentina lidera las correcciones en América Latina para el bienio 2019-2020
(grafico 1.7). En Asia emergente, sobresalen los recortes para Hong Kong, India
y Singapur.

Los términos de intercambio, a lo largo de todo el horizonte de proyeccion, se
prevén en niveles inferiores que lo considerado en el ltimo IPoM. Aunque con
vaivenes, los precios de buena parte de las materias primas subieron desde
septiembre. En el caso del cobre, el aumento fue de en torno a 3,5%, fluctuando
algo por debajo de US$2,7 la libra al cierre estadistico, mientras que para el
petréleo promedid un incremento de 4,8% entre el Brent y el WTI (gréfico
.8). En el escenario base, el precio de ambos productos se proyecta un poco
mas elevado. En promedio, en el periodo 2019-2021 el del cobre se estima
levemente superior a US$2,7 (algo menos que igual cifra en septiembre), en
su mayoria afectado por la depreciacion prevista del dolar, y el del petroleo
en US$58 el barril (US$56 en septiembre). En este dltimo ajuste se anticipa
el predominio de presiones alcistas derivadas, entre otros factores, de las
sanciones a Iran y Venezuela, y el desarrollo de varios conflictos geopoliticos,
en particular en el Medio Oriente.

La politica monetaria global ha seguido tornandose mas expansiva, en medio
de registros inflacionarios mayormente contenidos. Cabe sefialar las acciones
en EE.UU. y la Eurozona en el mundo desarrollado. En octubre, la Fed efectud
un nuevo recorte de la tasa rectora, el tercero del afio. Aunque el mercado
contintia apostando por rebajas adicionales, las perspectivas se han moderado,
en linea con datos mas favorables y una comunicacién por parte de la autoridad
monetaria de que los niveles actuales hasta ahora serian apropiados. El Banco
Central Europeo implemento una serie de estimulos, como la reduccién de su
tasa de interés y la reanudacion del programa de compra de activos. En el
bloque emergente, la politica monetaria en China se ha vuelto més laxa en
el margen, incluyendo recortes a la tasa de corto plazo y la de facilidad de
préstamos de mediano plazo. En América Latina, varias economias igualmente
bajaron sus tasas de politica monetaria, como Brasil, México y Pert (grafico 1.9).

Las condiciones financieras se mantienen sensibles al desarrollo de las tensiones
vigentes, como reflejan algunos indicadores de volatilidad. En medio de la mayor
expansividad de la politica monetaria global, las noticias sobre la guerra comercial
han sido un factor comin en la evolucion de los mercados, si bien elementos
idiosincraticos han influido de manera significativa en su desempefio al interior
del mundo emergente, como es el caso de América Latina. Desde el IPoM anterior,
las tasas de interés de largo plazo subieron en las principales economias, en linea
con una leve descompresion de los premios por plazo, pero permanecen bajas en
términos historicos. Las plazas bursatiles aumentaron casi transversalmente, en
especial en el bloque desarrollado, manteniéndose latente, de todos modos, el
riesgo asociado a una correccion abrupta de las mismas. En EE.UU., la bolsa logré
nuevos maximos, ayudada ademas por resultados corporativos favorables en el
tercer trimestre. Los spreads también dieron cuenta de mejoras en un conjunto
relevante de economias. El grueso de las monedas, aunque con importantes
fluctuaciones, se sittian en valores no muy diferentes a los del cierre estadistico
del IPoM previo (grafico 1.10).
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Il. CONDICIONES FINANCIERAS

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

El mercado financiero nacional se ha visto afectado por el significativo cambio
en el escenario econémico tras la crisis social que atraviesa Chile desde el 18
de octubre. En particular, el aumento de la incertidumbre sobre la evolucion del
pais en el corto y mediano plazo ha causado el deterioro de un conjunto de
indicadores financieros: la bolsa cay9, el peso se deprecié de forma significativa,
y las tasas de instrumentos de renta fija, en general, aumentaron, al igual que
las tasas de interés del mercado monetario, tanto en pesos como en délares.
Estos movimientos han tenido como caracteristica una alta volatilidad, y en
algunos casos han ido més alla de lo que se esperaria de la mayor percepcién
de riesgo pais —el EMBI y el spread de CDS han aumentado, pero de forma
acotada—. Por su parte, el mercado crediticio interno también se ha visto
afectado por la mayor incertidumbre local. Si bien las tasas de interés de
crédito permanecen en niveles bajos en perspectiva historica, diversas fuentes
de informacion cualitativa muestran un estrechamiento de las condiciones
financieras. Ademés, la colocacién de deuda a octubre perdi6 cierto dinamismo,
sobre todo en el segmento de consumo.

Entre fines de agosto —cierre estadistico del IPoM de septiembre—y el 18 de
octubre, los mercados financieros locales habian estado influenciados por la
mayor expansividad de la politica monetaria interna y los desarrollos externos.
La rentabilidad del mercado bursatil nacional —reflejada en el IPSA— habia
aumentado mas de 8% (grafico II.1). El valor del peso versus otras monedas, a
pesar de ciertos vaivenes, no mostraba cambios significativos en ese periodo: la
variacion del TCN se acercaba a 0,5% y las medidas multilaterales se mantenian
practicamente inalteradas (grafico I1.2), al igual que el tipo de cambio real (TCR,
indice 1986=100) que seguia en torno a 95.

En el mismo periodo, las tasas de los instrumentos de renta fija del Banco Central
habian comenzado a moderar las caidas que se venian registrando durante todo
el 2019, aunque sequian influenciadas por los efectos de la politica monetaria
interna més expansiva. Esto se daba en linea con el escenario internacional,
donde el comportamiento de los mercados mostraba algo de mayor optimismo
frente a la evolucion de la guerra comercial. Localmente estos movimientos se
vieron reforzados por movimientos de fondos de pensiones, como el traspaso de
afiliados de las AFP hacia fondos con mayor participacion de activos externos;
motivados, en parte, por la recomendacion de asesores financieros no regulados.
Asi, hasta el 18 de octubre, las tasas de los BCU a dos y cinco afios promediaban
disminuciones de 45 puntos base (pb) al comparar con el cierre estadistico
anterior; mientras que las de diez afios mostraban aumentos de 10pb. Las tasas
nominales, a dos, cinco y diez afios habian subido, en promedio, 5pb.

GRAFICO I1.1
Mercados bursatiles (1) (2)
(indice 2018-2019 = 100)
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(1) Indices accionarios por region medidos en moneda local por Morgan
Stanley Capital International. Para Chile y China se utilizan el IPSA y el
Shanghai Composite Index, respectivamente.

(2) Linea vertical punteada izquierda indica el cierre estadistico del IPoM
de septiembre del 2019. Linea vertical punteada derecha indica comienzo
de la crisis social.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 11.2

Tipo de cambio nominal y medidas multilaterales (*)
(indice enero 2019 = 100)
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(*) Linea vertical punteada izquierda indica cierre estadistico del
IPoM de septiembre del 2019. Linea vertical punteada derecha indica
comienzo de la crisis social.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 11.3

Spread on shore (*)
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(*) Linea vertical punteada izquierda indica el cierre estadistico
del IPoM de septiembre del 2019. Linea vertical punteada derecha
indica comienzo de la crisis social.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.4
Spread Dap - Swap (*)
(puntos base)
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(*) Linea vertical punteada izquierda indica el cierre estadistico
del IPoM de septiembre del 2019. Linea vertical punteada derecha
indica comienzo de la crisis social.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.5

Tasas de interés de los documentos del Banco
Central de Chile y premios por plazo (1) (2)
(porcentaje)
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(1) Linea vertical punteada izquierda indica el cierre estadistico
del IPoM de septiembre del 2019. Linea vertical punteada derecha
indica comienzo de la crisis social.

(2) Premios por plazo para Chile calculados en base a metodologia
de Beyzaga & Ceballos (2017).

Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.
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Durante los primeros dias de la crisis, los mercados financieros no experimentaron
grandes alteraciones, dominando el efecto de los movimientos en los fondos de
pensiones; con implicancias acotadas en el tipo de cambio, en las tasas de interés
de renta fija y en la liquidez de los mercados monetarios, aunque se observaban
efectos algo mayores en la bolsa. Sin embargo, desde la segunda semana de
noviembre en adelante, la mayor incertidumbre aumentd la preferencia por
liquidez y por activos extranjeros, lo que gener6 un deterioro en las condiciones
de liquidez en ddlares y en pesos, reflejado en el incremento del spread on-
shore'/ y del spread Dap-Swap?/, respectivamente (graficos 11.3 'y I.4). Lo anterior
se vio potenciado principalmente por la intensificacion de movimientos de
portafolio que ya se observaban previo a la crisis: la reduccion de posiciones
de instrumentos en moneda local —especialmente de renta fija— por parte de
inversionistas institucionales en favor de activos extranjeros. Un efecto adicional
fue el aumento en las tasas de los instrumentos de renta fija, que estuvo
fuertemente relacionado con un incremento en los premios por plazo (grafico
I1.5). Las tasas corporativas también aumentaron, en linea con el crecimiento en
el componente de premio por riesgo (grafico 11.6). En concreto, la evolucion de
las tasas soberanas y corporativas se justifican mayoritariamente en el cambio de
posiciones de renta fija local por parte de los fondos de pensiones y los fondos
mutuos, respectivamente (grafico 11.7).

Para proveer de un grado adecuado de liquidez al sistema financiero, el 13
de noviembre el Banco Central implementé un programa de licitaciones de
compra de swap de divisas®/ y operaciones REPO*/. El 14 de noviembre anuncié
medidas complementarias, coherentes con la suspension de la emision de PDBC,
la ampliacion de la frecuencia y el plazo de operaciones REPO, asi como la
incorporacién de depositos y bonos bancarios como garantias para esta Ultima
operacion, el aumento de la frecuencia de subastas de swap y la oferta de
un programa de recompra de titulos del ente emisor. En los dias siguientes se
produjo una caida significativa de las tasas de los mercados monetarios y de
renta fija, lo que es atribuible a estas medidas y a la firma de acuerdos politicos.
Por su parte, el costo de financiamiento en ddlares ha caido mas lentamente,
principalmente por la continua salida de invetsionistas institucionales a activos
mas riesgosos denominados en moneda extranjera®/. El 19 de noviembre, el
Banco Central introdujo un ajuste operativo en el programa para flexibilizar
el calendario de subastas. Este conjunto de medidas ha contribuido a que los
ajustes en el mercado monetario sucedan sin grandes tensiones (Recuadro I1.1).

En renta fija, dichas medidas han ejercido cierto contrapeso en el movimiento
de tasas a lo largo del periodo, pero no cambian la tendencia alcista general.

'/ Spread sobre la tasa Libor implicito en los precios forward, en base a la tasa de captacion marginal prime
y la tasa de deposito del mercado secundario. Refleja el costo de financiamiento de la banca en doélares.
2/ Spread entre las tasas de depdsitos a plazo del mercado secundario y las tasas Swap Promedio Camara.
Refleja el costo de financiamiento de la banca en pesos, libre de expectativas de TPM.

3/ La compra swap es equivalente a prestar dolares al sistema financiero por un periodo determinado,
donde el Banco Central realiza una venta spot y una compra forward con entrega fisica al mismo tiempo.
La posicion neta en moneda extranjera no cambia, porque la reduccion de reservas internacionales se
compensa con un activo sobre la banca en la misma moneda. Estas operaciones se realizan mediante la
modalidad de subasta con una tasa minima de Libor + 200pb.

4/ Este REPO consiste en un préstamo garantizado con titulos de la Tesoreria General de la Republica y
del propio Banco Central, donde este ultimo cobra TPM flotante (la TPM vigente por el periodo que dura
la operacion). La modalidad es ventanilla, es decir todo lo que el sistema solicita a una tasa dada. Al dia
siguiente, se incorporaron titulos del sistema financiero.

°/ La salida de institucionales a fondos riesgosos puede impactar el costo de financiamiento en dolares por
dos vias. Por un lado, la salida de dolares spot reduce directamente la liquidez del sistema; por otro, estos
inversionistas se cubren parcialmente, lo que deja a la banca con la necesidad de obtener un pasivo en
dolares para calzar su balance. Luego del inicio de la crisis social, fundamentalmente por el primero de estos
mecanismos, la tasa se ha movido al alza. El programa swap tiene por objetivo mitigar este efecto. En lo mas
reciente se ha visto una disminucion de esta tasa en délares.



Asi, las tasas de los instrumentos reajustables del Banco Central a dos, cinco y
diez afios promediaron alzas de 75pb desde el inicio de la crisis social. También
aumentaron las tasas de la BCP a cinco y diez afios (40pb en promedio). Por
su parte, el premio por riesgo soberano, medido mediante el spread de CDS, si
bien se ha elevado (+20pb desde el 18 de octubre), ain se mantiene en niveles
acotados (cercano a 55pb). Esto, en medio de la caida que mostraron estos
premios en gran parte de las economias del mundo.

El mercado bursatil y el de divisas han estado principalmente dominados por los
efectos de la crisis social. Desde el 18 de octubre, el IPSA ha descendido 9%, en
contraste con los indices en paises emergentes, desarrollados y latinoamericanos
—MSCI en moneda local— que muestran avances de entre 2 y 5% (grafico
II.1), reflejo de que los movimientos de la bolsa local responden a factores
esencialmente internos (Recuadro I1.1). En el caso del peso, a la incertidumbre
relacionada con la crisis social se han sumado importantes movimientos en los
fondos de pensiones y fondos mutuos hacia carteras con mayor participacion de
instrumentos en el exterior. Asi, el tipo de cambio nominal alcanzo, en ocasiones,
méximos historicos en torno a $830 por dolar. Comparando el promedio de los
diez dias habiles previos al cierre estadistico de este IPoM y el de septiembre,
el TCN aumentd de manera relevante, en contraste con las monedas de paises
comparables. Por cierto, casi la totalidad de este incremento ocurrié tras el 18
de octubre, reflejando que los movimientos del peso han tenido un caracter
eminentemente idiosincratico (tabla I1.1; grafico 11.2). Coherente con ello, el tipo
de cambio real (TCR, indice 1986=100) también tuvo un aumento importante:
desde 95 en agosto a 105 durante los dias previos al presente cierre estadistico®/,
valor que no se registraba desde octubre del afio 2008. Con esto se ubica por
sobre sus promedios de los Ultimos quince y veinte afios, consistente con los
mayores niveles de incertidumbre de las Ultimas semanas.

El tipo de cambio ha mostrado una alta volatilidad, tanto diaria como intradiaria,
que se intensificd en las Gltimas semanas de noviembre. Asi, para evitar un
grado excesivo de volatilidad o movimientos abruptos del tipo de cambio que
afecten el sano ajuste de la economia y provoquen inquietud en los mercados
y las personas, el Banco Central anuncio el 28 de noviembre una intervencién
esterilizada en el mercado cambiario mediante la venta de délares spot por un
monto de hasta US$10.000 millones y la venta de instrumentos de cobertura
cambiaria por un stock de hasta U$10.000 millones, a partir del 2 de diciembre
y hasta el 29 de mayo del 2020. Posterior a esto, se ha visto una reduccion en
la volatilidad, sin embargo, los efectos totales se observaran con el paso de las
semanas (Recuadro I1.1).

El mercado crediticio interno se ha visto afectado por la mayor incertidumbre
local. Si bien, el costo de endeudamiento con la banca permanece en niveles bajos
en perspectiva historica, diversas fuentes de informacion cualitativa muestran
un estrechamiento de las condiciones financieras. Hasta la tercera semana de
noviembre, las tasas de interés de colocacién, aunque con algin aumento para
ciertos segmentos, se ubicaban cerca de sus minimos histéricos, favorecidas
por la expansividad de la politica monetaria (grafico 1.8). Medida en términos
reales —considerando la inflacion esperada a un afio plazo— la TPM se ubica en

%/ Promedio de los valores estimados del tipo de cambio real para los Uiltimos diez dias habiles hasta el
cierre estadistico.
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GRAFICO 11.6
Spread corporativo no bancario por nivel de riesgo (*)
(puntos base)
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(*) El spread es respecto al bono soberano en UF. Cada punto es el
promedio diario ponderado por monto de cada instrumento dentro de
la categorfa. Ultimo dato es preliminar.

Fuentes: Bolsa de Comercio de Santiago y Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.7
Stock de instrumentos de renta fija en AFP y Fondos
Mutuos (1)
(miles de millones de dolares)
Soberanos Corporativos (2)
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(1) Linea vertical punteada izquierda indica cierre estadistico del
IPoM de septiembre del 2019. Linea vertical punteada derecha
indica comienzo de la crisis social.

(2) Considera bonos de entes financieros y no financieros.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 11.8
Tasa de interés por tipo de colocacion (1)
(desvios respecto al promedio 2010-2019, porcentaje)
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(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas
en cada semana. Se considera la media movil de 4 semanas.
(2) Corresponden a colocaciones en UF.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

GRAFICO 11.9

Colocaciones reales (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Datos reales construidos con el empalme del IPC base anual 2018.

(2) Lineas horizontales punteadas corresponden al promedio de los
(ltimos 10 afios de cada serie.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la CMF.

GRAFICO 1110
Expectativas de morosidad en proximos 3 meses (*)
(indice)
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(*) Respuestas ponderadas por participacion en colocaciones. Los cambios
extremos tienen un peso de 1,5 respecto de los cambios medios.

Fuente: Banco Central de Chile.
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niveles negativos, los mas bajos desde el afio 2010 (grafico \V.8). Las variaciones
anuales en el stock de colocaciones —disponibles hasta octubre— disminuyeron
de manera transversal, en lo que destaca la caida en el segmento de consumo
(gréfico 11.9). Respecto de informacion cualitativa, una encuesta aplicada al
directorio de empresas del IPN revela que la mayoria de los consultados no ha
percibido cambios en las condiciones financieras desde el comienzo de la crisis
social. Aquellas que las han visto afectadas lo relacionan con un alza de las tasas
de interés y a la mayor demora en la aprobacion de los préstamos. Respecto de
sondeos a instituciones bancarias, una encuesta aplicada a oficinas regionales
indica que ha existido una baja en las colocaciones comerciales y de consumo,
asi como en las operaciones de leasing. Por su parte, un consulta especial de
la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) da cuenta de una percepcién de menor
demanda por créditos de vivienda para los préximos tres meses. Para el mismo
periodo reporta una mayor restriccién de las condiciones de otorgamiento para
todo tipo de crédito, en especial para colocaciones hipotecarias y de consumo
(Recuadro 1lI.1). En cuanto a la morosidad, segln datos de la Comision para
el Mercado financiero (CMF), la cartera de 90 dias de mora o mas aumentd en
mas de un 3% entre septiembre y octubre, levemente superior a lo ocurrido el
mes anterior. Sin embargo, las expectativas de morosidad —capturadas en la
consulta especial de la ECB— se han visto fuertemente afectadas por los Ultimos
acontecimientos nacionales, especialmente en los segmentos de consumo y
comerciales (grafico 11.10). Por su parte, el sondeo a oficinas regionales mostro
que una gran parte de ellas sefiala un aumento leve o importante de las solicitudes
de renegociacion de pagos, a la vez que reportan un incremento en la morosidad.

TABLA 11.2
Paridades respecto del délar estadounidense (1)
(porcentaje)

Variacion TCN IPoM diciembre 2019

18.0ct.19 IPoM Sep.19  IPoM Jun.19  IPoM Mar.19

América Latina (excl. Chile) (2) 1,4 11 3,5 6,9
Brasil 2,2 34 55 10,3
Chile 11,6 12,3 14,2 19,6
Colombia 0,8 13 33 1.4
México 0,7 -1,8 1,5 2,1
Perti 0,7 0,1 1,0 2,7
Exportadores de commodities (2) -0,3 -0,9 0,3 2,0
Australia -0,3 -0,4 19 4,5
Canadd 0,4 0,0 -1.3 -0,4
Nueva Zelanda -1,9 -0,6 1,5 6,7
Sudafrica -1,8 -39 13 2,1
Economias desarrolladas (2) -0,1 0,2 0,4 1,6
Eurozona 0,0 0,5 13 2,7
Japon 0,8 2,7 -0,4 -1,7
Reino Unido -2,5 -5,6 -2,0 2,5
Otras economias emergentes

China -0,9 -0,8 1,9 49
Rep. Corea -0,9 -2,6 -0,9 4,1
India 0,7 0,1 2,8 39
Indonesia -0,4 -1,0 2,1 -0,8
Polonia 0,0 -0,9 1,4 2,9

(1) Los valores de la primera columna reflejan el cambio porcentual entre el comienzo de la crisis social y
el cierre estadistico del presente IPoM. Los valores del resto de las columnas reflejan el cambio porcentual
entre el cierre estadistico del IPoM correspondiente y el cierre del presente IPoM. EI 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 dolar estadounidense.

(2) Considera las monedas de las economias contenidas en esta tabla. Construido en base a los ponderadores
PPC WEO de octubre del 2019.

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



RECUADRO II.1

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2019

EVOLUCION RECIENTE DE LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS FINAN-

CIEROS CHILENOS

Los efectos de la crisis social iniciada el 18 de octubre ya son
apreciables en varios indicadores adelantados. El Imacec de
octubre cayé 3,4% anual —su parte no minera se redujo a
4%— y la Ultima medicion de expectativas de consumidores
y empresas muestran caidas mensuales récord. Sin embargo,
la rapidez de los sucesos implica que alguna informacion méas
rezagada —por ejemplo, cifras de empleo, utilidades de empresas
y planes de inversion— atin no evidencian estos efectos. Ademas,
en estos datos se mezclan las importantes disrupciones de corto
plazo con elementos de incertidumbre de mediano plazo. Todo
lo anterior hace dificil extraer con claridad sefiales que permitan
anticipar la duracién y magnitud del impacto en la economia.
En este contexto, los mercados financieros son una fuente de
informacion complementaria de gran utilidad, pues su alta
frecuencia permite una evaluacion constante de los eventos —
por ejemplo, el positivo impacto en el tipo de cambio y la bolsa el
dia en que se conocié el acuerdo por una nueva Constitucion—
y reflejan, en parte, expectativas econdmicas a plazos mayores.
Este Recuadro documenta la evolucién reciente de los precios de
activos financieros chilenos, poniendo en perspectiva historica su
magnitud y caracteristicas, asi como las medidas tomadas por el
Banco Central para mitigar las fricciones financieras producto de la
alta volatilidad. Se concluye que los movimientos son de caracter
eminentemente idiosincratico, fundamentalmente asociados a los
acontecimientos locales recientes. La evidencia disponible hasta
ahora también muestra que las medidas de provision de liquidez
han logrado mitigar en parte la alta volatilidad en algunos precios
y tasas de interés del mercado financiero.

Evolucion reciente de los precios de activos chilenos en
perspectiva

Desde el 18 de octubre se ha observado un pronunciado
deterioro en los indicadores financieros locales méas relevantes
para la economia chilena. El peso chileno se deprecid casi 13%
respecto del dolar tanto en términos nominales como reales.
El IPSA sufrié una caida cercana al 9%, las tasas largas en UF
aumentaron 45 puntos base (pb), las primas por riesgo soberano
(CDS spreads) mas de 20pb, y los spreads corporativos (AAa 5y
7 afos) en casi 110pb/.

'/ Estas variaciones se calcularon con los valores diarios de las series al 18 de octubre y
al cierre estadistico de este IPoM, por lo que difieren de las presentadas en el capitulo
Il, ya que estas utilizan los valores promedio de los 10 ultimos dias.

En los Ultimos veinte afos, existen solo dos acontecimientos
durante los cuales la depreciacion del peso, acumulada en treinta
dias, haya sido comparable a la que se observa hoy: el estallido
de la crisis financiera global (a fines de octubre del 2008) y la
crisis del euro (principios de octubre del 2011) (gréfico II.11,
panel a). Por el lado de la bolsa, la caida acumulada del IPSA
se encuentra entre las cuatro mayores bajas registradas desde
mediados del 2004, mientras que el aumento de la tasa de
interés de largo plazo se ubica entre los tres mas altos del mismo
periodo (grafico II.11, panel b y c).

GRAFICO I1.11
Movimiento de precios financieros en perspectiva historica

(a) Tipo de cambio nominal y real (*)
(pesos chilenos; indice 2018 = 100)

=TCN TCR =
900 125
800 115
700 + 105
600 95
500 85
400 T T T T T T T 75

04 06 08 10 12 4 16 18
(*) Franja vertical izquierda indica crisis financiera global. Franja vertical central indica
crisis del euro. Franja vertical derecha indica crisis social actual.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

(b) Cambio del BCP10 (*)
(acumulado en 30 dias, puntos base)
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(*) Franjas verticales izquierdas indican crisis financiera global. Franja vertical derecha indica
crisis social actual. Los nimeros indican los méximos alcanzados en dichos episodios.

Fuente: Banco Central de Chile.
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(c) Cambio del IPSA (*)
(acumulado en 30 dias, porcentaje)

30

20

-20

-21%

-30 -~
04 06 08 10 12 14 16 18
(*) Franjas verticales izquierdas indican crisis financiera global. Franja vertical central
indica crisis del euro. Franja vertical derecha indica crisis social actual. Los niimeros
indican los minimos alcanzados en dichos episodios.

Fuente: Bloomberg.

A diferencia de otros episodios, los movimientos recientes no
se relacionan con una crisis externa, sino que se explican por
factores esencialmente internos. Hasta mediados de octubre,
los movimientos de la paridad peso/ddlar habian estado
relativamente alineados con los del resto de las economias
de América Latina y otros exportadores de materias primas
(grafico 11.12, panel a). En cambio, desde el 18 de octubre la
trayectoria del peso chileno se aparta significativamente de
las otras monedas. La revision de un modelo empirico que
estima el nivel del tipo de cambio en base a sus fundamentos
usuales?/, confirma esta conclusion, mostrando un desacople
relevante desde el comienzo de la crisis (gréfico 11.12, panel b).
Este desacople no se explica, en principio, por cambios en sus
determinantes habituales — el precio del cobre y del petroleo,
el diferencial de tasas de interés entre Chile y EE.UU., entre
otros.—, sino que podria reflejar cambios en la percepcion del
riesgo pais o en las expectativas futuras que impliquen una
depreciacién del tipo de cambio real (TCR).

2/ Para mas detalles, ver Cowan y otros (2007).
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GRAFICO 11.12
Tipo de cambio nominal y sus determinantes

(a)Tipo de cambio nominal (1) (2) (3) (4)
(indice 18/10/19 = 100)
120 7 A. Latina :
Exp. mat. primas (excl. A. Latina)
1151 = Chile :
110 7

105

90 T ’. T
18 - ago. 18 - sep. 18 - oct. 18 - nov.
(1) Linea punteada vertical corresponde al 18 de octubre del 2019.
(2) Se utiliza el tipo de cambio nominal al cierre de cada dia. Cada franja muestra el
rango de las series normalizadas para un grupo de paises.
(3) A. Latina incluye a Brasil, Colombia, México y Per.
(4) Exportadores de materias primas (excl. A. Latina) considera a Canada, Australia,
Nueva Zelanda y Noruega.

Fuente: Bloomberg.

(b) TCN y ajuste de modelo econométrico segtin determinantes

fundamentales (1) (2)
(pesos chilenos)

850 7 = Ajuste modelo =TCO
800
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600 T T T —

Oct. 19 Abr. Jul. Oct.

(1) El modelo es de frecuencia diaria y se estima para el periodo entre el 15 de julio de
2019y el 3 de diciembre de 2019. La estimacion considera una relacién de equilibrio
de largo plazo entre el tipo de cambio nominal, el precio del cobre y del petrdleo, el
nivel de precios interno y el de Estados Unidos, el spread de los “ credit default swaps”
de los bonos soberanos chilenos, y el diferencial de tasas de interés a 1 afio entre Chile
y Estados Unidos. Para mas detalles ver Cowan, K. Rappoport, D. y Selaive J (2007).
(2) Linea punteada vertical indica el inicio de la crisis social.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



Los precios de otros activos financieros también muestran un
comportamiento principalmente asociado a factores idiosincraticos.
Por ejemplo, a partir del 18 de octubre, el IPSA se apartd
significativamente tanto de las bolsas de América Latina como de
las de otros exportadores de materias primas (gréfico 11.13, panel a).
Asimismo, un modelo que estima los retornos del IPSA en funcion de
sus fundamentos de largo plazo —crecimiento, precios de materias
primas y tasas de interés, entre otros— muestra que su comportamiento
desde el 18 de octubre se aleja de manera considerable del valor
predicho por estas variables (grafico I1.13, panel b).

GRAFICO 11.13
Movimiento reciente de la bolsa (IPSA)

(a) indices bursatiles (1) (2) (3) (4)
(indice 19/08/19 - 18/10/19 = 100)

110 7 A. Latina :

Exp. mat. primas (excl. A. Latina)
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(1) Linea punteada vertical corresponde al 18 de octubre del 2019.

(2) Se utiliza el valor de cada indice bursatil al cierre del dia. Cada franja muestra el
rango de las series normalizadas para un grupo de paises.

(3) A. Latina incluye a Brasil, Colombia México y Perd.

(4) Exportadores de materias primas (excl. A. Latina) considera a Canada, Australia,
Nueva Zelanda y Noruega.

Fuente: Bloomberg.

(b) Sorpresas en los retornos del IPSA acumuladas desde el 1
Oct. 2019 (1) (2)

(porcentaje)
3 - . I Sorpresa -
I Sorpresa +
== Sorpresa acumulada
0
=3
,6 J

oct. : Nov. Dic.

(1) Calculos en base a un modelo de frecuencia diaria estimado para los retornos del
IPSA en el periodo entre 2/01/2011 y 3/12/2019. El modelo considera la relacién de
equilibrio de largo plazo entre el IPSA, el componente de situacion financiera futura
del IMACEC, la UF, el precio del cobre, el precio del petréleo y la tasa de interés de
los bonos en UF a 10 afios emitidos por el Banco Central. Como variable explicativa
se incluye también la variacion del precio del cobre y de la tasa de interés antes
mencionada, asf como componentes de medias moviles. Las sorpresas se definen como
los residuos del modelo. (2) La linea punteada vertical indica el inicio de la crisis social.

Fuente: Banco Central de Chile.
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En cuanto a las tasas de interés de largo plazo, desde fines de
septiembre se comenzd a observar un aumento de ellas a nivel
global. Sin embargo, el incremento visto en Chile nuevamente
se aleja de forma significativa del resto (gréfico 1114, panel
a). Una descomposicion de la tasa chilena a 10 afios entre su
componente libre de riesgo (expectativas de politica monetaria
futura) y el premio por plazo, permite ver que su aumento se
debe fundamentalmente a un incremento significativo del
premio, toda vez que las expectativas de tasa implicitas en este
calculo muestran un leve retroceso (gréfico I1.14, panel b).

GRAFICO 11.14
Movimientos recientes de las tasas de interés

(a) Tasas de bonos soberanos a 10 afios en moneda local (*)
(porcentaje)

2,25 == Canada : Chile == ~ 4,0
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(*) Linea punteada vertical corresponde al 18 de octubre del 2019.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

(b) Descomposicion de la tasa de interés a 10 afios (1) (2)
(porcentaje)

4,00 7 = Tasa a 10 afios Premio por plazo -3
== Tasa libre de riesgo
3,25 4 2
2,5 4 1
1,75 4 : Lo
1,00 T i T =l
18 - ago. 18 - sep. 18 - oct. 18 - nov.

(1) La tasa libre de riesgo se calcula en base a rendimientos de bonos nominales a 10
afios cero cupdn. Célculo de premios en base a Beyzaga y Ceballos (2017).
(2) Linea punteada vertical indica el inicio de la crisis social.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Racionalidad e impactos de las medidas implementadas
por el Banco Central de Chile

Los movimientos de diversos precios de activos durante las
Ultimas semanas, mas alld de sus fundamentos tradicionales,
sugieren una vision mas negativa en la percepcion de riesgo de
la economia chilena. Sin embargo, es posible que los cambios
de nivel y, especialmente, la mayor volatilidad de los precios
de activos, también hayan sido influidos por movimientos de
portafolio de elevada magnitud —en parte influenciados por
recomendaciones de agentes no regulados—, en un contexto de
liquidez menor a la usual producto de la elevada incertidumbre
y la rapidez de los cambios en la percepcion del escenario
economico.

Durante las ultimas semanas, el Banco Central ha adoptado
diversas medidas para proveer de un grado adecuado de liquidez
a los mercados y mitigar la volatilidad en los precios financieros
claves. Estas medidas no tienen por objeto fijar “niveles” de
ciertos precios, como podria ser el tipo de cambio, sino mas bien
buscan evitar un grado excesivo de volatilidad o movimientos
abruptos que afecten el sano ajuste de la economia y provoquen
inquietud en los mercados y las personas.

El 13 y 14 de noviembre, el Banco anunci6 medidas para
proveer liquidez en dolares y pesos al sistema financiero. Estas
medidas comprendieron un programa de swap de divisas a
30 y 90 dias con tasa minima igual a Libor+200pb (destinado
a limitar el aumento del spread en délares); un programa de
operaciones REPO en pesos, mediante prenda por ventanilla
a TPM flotante (tradicionalmente es TPM+25pb) y con plazos
extendidos; la habilitacion de operaciones REPO para otros
papeles tradicionalmente no considerados; la suspension de la
emision de Pagarés Descontables (PDBC); y la apertura de un
programa de recompra de titulos del Banco en UF. El efecto de
estas medidas fue significativo para el caso de las tasas de largo
plazo y los spreads de bonos bancarios y corporativos (grafico
115, panel a). En el caso del spread on shore, el programa logré
reducirlo desde los méximos que mostraba a niveles en torno a
los 200pb (grafico I1.15, panel b).
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GRAFICO 1115
Spreads

(a) Spreads bancarios por tamafio (1) (2)
(puntos base)
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(1) Spread del total de bonos seniors bancarios en UF, sobre BCU.
(2) Linea punteada vertical indica el inicio de la crisis social.

Fuentes: Bolsa de Comercio de Santiago y Banco Central de Chile.

(b) Spread on shore y Spread Dap-swap (1)(2)
(puntos base)
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(1) Linea vertical punteada corresponde a la tasa minima de subasta sawp.
(2) Linea horizontal punteada corresponde al inicio de la crisis social.

Fuente: Banco Central de Chile.

El jueves 28 de noviembre, el Banco anuncié un programa de
intervencion en el mercado cambiario para reducir la volatilidad
del tipo de cambio (gréfico 11.16). Dicho programa considera
la venta de dolares spot mediante subastas, y de forward
(cobertura cambiaria), cada uno por hasta US$10.000 millones
entre diciembre del 2019 y mayo del 2020. Al igual que el
2008 y 2011, los efectos monetarios de esta medida seran
esterilizados, de manera que la provisién de liquidez en pesos
sea coherente con la tasa de politica monetaria. Dada la reciente
implementacién de la intervencion, aun no es posible evaluar
sus resultados definitivos. Sin embargo, es importante resaltar la
caida significativa de la volatilidad cambiaria desde el comienzo
del programa, en los primeros dias de diciembre.



GRAFICO 11.16

Volatilidad diaria del TCN (1) (2)

(pesos chilenos)
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(1) Calculada como la diferencia entre precio diario maximo y minimo.

(2) Linea vertical punteada derecha indica comienzo de la crisis social. Linea vertical
segmentada central indica primeros anuncios de medidas de liquidez del Banco Central
(13 de noviembre). Linea vertical segmentada derecha indica el inicio de la intervencion
cambiaria del Banco Central (02 de diciembre).

Fuente: Bloomberg.
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Conclusiones

En las dltimas semanas, diversos precios financieros han
mostrado cambios significativos que se asocian al incremento
de la incertidumbre derivada del inicio de la crisis social. Esto
no solo ha provocado cambios en los niveles de estos precios,
sino que también han implicado un aumento significativo
en su volatilidad, lo que se estima perjudicial para el normal
funcionamiento de los mercados. Dado esto Ultimo, el Consejo
ha adoptado diversas medidas, tanto para facilitar la gestion
de liquidez en el sistema financiero, como para mitigar la
volatilidad. La inyeccion de liquidez, tanto en pesos como en
dolares, resultd particularmente importante en momentos que
los precios de activos evidenciaban problemas de liquidez. Sin
embargo, mas all4 de esas tensiones en los mercados financieros,
la persistencia de mayores tasas y primas por riesgo sugieren
cambios mdas permanentes en las expectativas economicas. El
Consejo reitera que sequira usando todas las herramientas de
que dispone para el logro de los objetivos que le asigna la ley,
en particular, mantener el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos, y que la inflacién se ubique en la meta del
3% en el horizonte de politica de dos afios.
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lll. ACTIVIDAD Y DEMANDA

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.

En el tercer trimestre, la economia mostrd un crecimiento superior al de la
primera mitad del afio, en linea con lo proyectado en el IPoM de septiembre.
Por el lado del gasto, tanto la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF) como el
consumo privado crecieron mas de lo esperado. La inversion en construccion y
otras obras fue la parte mas dindmica de la demanda, especialmente aquella
ligada a los proyectos mineros. Esto favorecid la actividad en otros sectores, como
los servicios empresariales y la construccion. En el caso del consumo privado, el
principal impulso provino del consumo habitual, mientras su componente durable
continud mostrando una debilidad relevante. Por el lado del comercio exterior, la
variacién anual de las exportaciones de bienes retomd valores positivos, mientras
que las importaciones de bienes se ubicaron por debajo de los niveles del afio
anterior, destacando la debilidad de los bienes de consumo.

La crisis social que se inici6 el 18 de octubre generd cambios significativos al escenario
macroecondmico, afectando negativamente la actividad de corto plazo y elevando
la incertidumbre respecto del desempefio de la economia en el mediano plazo. Por
lo pronto, en octubre, el Imacec anoté una caida anual de 3,4%, que se compuso
de un aumento de 2% en el sector minero y una caida de 4% en el no minero. Los
sectores que se agrupan este Ultimo componente evidenciaron un efecto negativo
generalizado debido a diversas disrupciones, incluyendo dafio y destruccion de
instalaciones, dificultades de traslado de los trabajadores y la reduccion de horarios
de operacién. Las caidas mas marcadas se observaron en las actividades de servicios,
comercio e industria manufacturera. En los servicios, destacaron los descensos de
educacion, transporte, servicios empresariales y restaurantes y hoteles. Este resultado
fue compensado parcialmente por el aumento de la actividad de construccion. Asf, en
términos desestacionalizados, y con respecto al mes anterior, el IMACEC minero crecid
0,9% y el IMACEC no minero disminuyo 6,1% (graficos I11.1, 1.2 y lIL.3).

En el escenario base, se estima que la actividad tendrd una caida anual de 2,5% en el
cuarto trimestre del afio, concentrada en octubre y noviembre. El Gltimo mes del afio
deberia mostrar un desempefio algo mejor, pero existe una alta incertidumbre en
torno a esa proyeccion. Con esto, en el 2019 el PIB total acumularia un crecimiento
en torno a 1%, claramente por debajo de lo previsto en septiembre.

Respecto de noviembre, los antecedentes disponibles —tanto cualitativos
como cuantitativos— hacen prever que el desempefio de la economia sequira
siendo afectado negativamente, especialmente por la persistencia de algunas

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2019

GRAFICO 1111
Imacec
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 111.2
Actividad sectorial (*)
(indice, base 2012-2019=100)

110 7 = Ventas comercio

== Produccién manufacturera

105

100

95

90 4

854

(*) Series desestacionalizadas.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO 1113
Anac: Ventas de vehiculos nuevos
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Anac.

GRAFICO 111.4
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(*) Un valor bajo (sobre) 50 indica pesimismo (optimismo).
Fuente: Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

GRAFICO 1115

Comerio exterior (*)

(variacion anual, porcentaje)
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(*) Ultimo dato corresponde a las cifras accumuladas hasta el 23 de
noviembre.

Fuente: Banco Central de Chile.
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dificultades para operar con normalidad y por la mayor precaucion en el gasto
de personas y empresas. En particular, destaca el menor nimero de horas
trabajadas a causa de las dificultades de movilizacion y horario de apertura
en distintas empresas, y, en algunos casos como el turismo y el hoteleria, por
la cancelacion de un gran nimero de eventos, entre ellos, la APEC y la COP25.
La confianza empresarial (IMCE) tuvo una caida significativa en noviembre y su
nivel alcanzo los valores mas bajos desde que existe su registro (2003). Esta
caida se dio en todos los sectores, con mayor énfasis en la industria, el comercio
y la construccion. Ademas, resalta que en estos dos rubros la percepcién de la
demanda actual es extremadamente baja, ubicandose en niveles similares a los
alcanzados el 2009. Asimismo, en la industria el uso de la capacidad instalada
se aproximd a valores que no se habfan visto desde el terremoto y tsunami
del 2010. Por el lado del comercio exterior, tanto las exportaciones como las
importaciones —considerando los registros semanales— mostraron algun
rebote en noviembre, tras las caidas que tuvieron en las dos Ultimas semanas
de octubre (graficos IIl.4 y 111.5).

En la sequnda mitad de noviembre, el Banco levanté una encuesta e empresas
de todo el pais y todos los sectores. Sus resultados muestran que una amplia
mayoria de empresas tuvo efectos —leves o importantes— en el desempefio
de su negocio durante octubre y noviembre. Ademas, un nimero significativo
anticipa que diciembre también se veré afectado (Recuadro Il1.1). Un factor
que serd clave en la evolucién futura de la economia serd la confianza de
consumidores y empresas, y cdmo interactuaran con ella el desempefio del
mercado laboral, el consumo y la inversién.

Por lo pronto, la confianza de los consumidores, medida por el IPEC, se deteriord
de manera significativa. La porcion de la encuesta levantada en las Ultimas
dos semanas de octubre (aprox. 40%), mostré una caida del orden de cuatro
desviaciones estandar, acercandose a los valores observados tras el terremoto
y tsunami de febrero del 2010. Por componentes del IPEC, destaca la baja en
la evaluacion sobre la situacion actual del pais y de las intenciones de compra
de bienes durables de las personas (graficos I1.6 y 111.7). Estos componentes
siguieron deteriordndose en noviembre, alcanzando minimos histéricos. Algo
similar se aprecia en otras encuestas de opinion que incluyen preguntas sobre
percepcién econémica.

Por el lado del mercado laboral, hasta el tercer trimestre el crecimiento anual
de la masa salarial iba en aumento, impulsado por una mayor creacién de
empleo asalariado, que mas que compensd un aumento algo menor de los
salarios reales. Para el cuarto trimestre, diversas fuentes indican que el mercado
laboral ya se ha deteriorado. En noviembre, las cifras de la Direccion del Trabajo
mostraron un aumento de casi 13% anual en el nimero de finiquitos laborales,
explicado casi en su totalidad por despidos por necesidad de la empresa. Los
resultados de la encuesta del Banco muestran que una fraccion menor de
empresas ya ajusté su dotacion en octubre y noviembre, y que algo mas de
la mitad de los encuestados cree que su dotacién se reducird en el 2020. En
el IMCE, entre octubre y noviembre, las expectativas de empleo a tres meses
pasaron de positivas a negativas en los sectores de comercio y construccién. En
este contexto, de mantenerse la relacion histérica entre la demanda de trabajo
y la actividad, y de no producirse cambios significativos por el lado de la oferta,



la tasa de desempleo podria superar el 10% a inicios del 2020. En la medida
que la actividad mejore durante el préximo afio esta cifra podria reducirse, en
lo que también cooperaria el apoyo de la expansividad fiscal y monetaria. Al
cierre estadistico de este IPoM no se disponfa de informacion de los sueldos
durante octubre. Sin embargo, es previsible una reduccion de los ingresos de las
personas por concepto de comisiones por ventas, horas extraordinarias, turnos
de trabajo que no pudieron realizarse y trabajadores no asalariados que no
pudieron realizar sus actividades de forma habitual.

La posible quiebra de empresas también afectara al empleo. Informacion
de la Superintendencia de Insolvencia y Reemprendimiento da cuenta que
entre enero y octubre del 2019, el nimero de procedimientos concursales de
liquidacion de activos de las empresas que estan con deuda ha subido cerca de
30% anual y en particular, en octubre crecié 5,2% anual.

Respecto de la inversion, su evolucion sera afectada por la mayor incertidumbre,
los mayores costos, entre ellos por la depreciacion del peso, la caida de la
bolsa y el estrechamiento de las condiciones financieras. Estos factores son
especialmente relevantes para la inversién en maquinaria y equipos (grafico
I11.8). Respecto del componente de construccion y otras obras, la informacion
casuistica indica que los principales proyectos de inversion del sector minero e
industrial no han tenido cambios en el cronograma de desarrollo. Sin embargo,
en otros sectores, se da cuenta de una revaluacion de los plazos y montos de
inversion previamente comprometidos. La encuesta del Banco muestra que mas
de la mitad de los encuestados esté reevaluando la concrecion de los planes
de inversién para el 2020, y que una parte menor decidié no realizarlos. Las
expectativas empresariales (IMCE), en el comercio y la industria, muestran una
baja en la evolucion esperada de la inversion a seis meses plazo. En el rubro
inmobiliario, la Camara Chilena de la Construccion (CChC) ha indicado que los
planes que contaban con un gran avance no se han detenido, pero que hay una
pausa en la partida de nuevos proyectos. Esto en medio de que las ventas de
viviendas bajaron fuertemente desde mediados de octubre a la fecha. Ademas,
la CChC da cuenta del retiro de grandes inversionistas del mercado, por la
mayor percepcion de riesgo’/.

En cuanto a los dafios en la infraestructura publica y privada, los primeros
catastros comenzaron a levantarse entre fines de octubre e inicios de
noviembre. En ese momento, el Gobierno dio a conocer que el 30% de las
empresas habia reportado siniestros que implicaban deterioros significativos
en su infraestructura, mercaderia y equipamiento. El 74% de ellas correspondia
a Pymes. La encuesta del Banco Central muestra que un porcentaje menor de
aquellas empresas que vieron afectadas sus instalaciones cree que estas no
seran repuestas o reconstruidas. En todo caso, la presencia de cobertura de
seguros para los dafios causados en mercancia e infraestructura deberia ayudar
a las empresas a la reposicion de los dafios. Sin embargo, la rapidez con que
actlien estos mecanismos no es evidente.

En cuanto al crédito, si bien las tasas de interés permanecen en niveles bajos
en perspectiva historica, diversas fuentes de informacion cualitativa muestran
un estrechamiento de las condiciones financieras. En particular, una consulta

'/ Hurtado, J. (2019).
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GRAFICO 1116
IPEC: Expectativas de los consumidores (1)(2)(3)
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).

(2) El punto azul muestra el valor promedio del indice para octubre, de
acuerdo con la informacion levantanda hasta el 18 de ese mes. El punto
rojo muestra el resultado con la informacion que se recopild después
del 18 de octubre.

(3) Incluye la cifra de noviembre 2019, que se publicd posterior al cierre
estadistico del IPoM.

Fuente: Adimark.

GRAFICO 1117
IPEC: Compra de bienes durables (1)(2)
(indice)
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).

(2) Incluye la cifra de noviembre 2019, que se publicé posterior al cierre
estadistico del IPoM.

Fuente: Adimark.
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GRAFICO 111.8
Importaciones de bienes de capital, IPSA y tipo de
cambio real (1)(2)

(nivel en miles de US$ (variacién anual,
del 2013; millones de porcentaje)
US$ del 2013)

== |PSA real (t+7) TCR invertido (t+4) (4)
" Importaciones (3) == 1650 24 Importaciones (3) == 65
10 1500 16 45
9 1.350
8 1200 ° »
7 1.050 0 4 ; L5
6 900 15
5 750
4 600 10 3
3 -55

L 450 -24
09 11 13 15 17 19 09 11 13 15 17 19

(1) Promedios méviles trimestrales.

(2) Series deflactadas por el indice de precios de las importaciones
de bienes de capital, base 2013=100. Empalme con serie base
2008=100 utilizando variaciones anuales. Para el dato de octubre
2019, se asume el mismo valor del tercer trimestre del 2019.

(3) Excluye otros vehiculos de transporte.

(4) Dato de TCR de noviembre 2019 estimado.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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especial de la Encuesta de Crédito Bancario muestra una caida importante en
la percepcion de la demanda por crédito de algunos sectores, un deterioro en
la morosidad y una mayor restrictividad de la oferta para personas y empresas
El Gobierno ha implementado planes para ayudar al financiamiento de las
empresas. Entre otros, ha entregado mayores facilidades en los plazos de
pago para el IVA, ha ampliado las garantias elegibles para los créditos y ha
tomado medidas para agilizar el pago de facturas. A su vez, para garantizar el
normal funcionamiento de los pagos internos y externos y facilitar el crédito,
el Banco Central ha entregado mayor liquidez al mercado, en moneda local y
délares (para mayores detalles sobre estas medidas, ver capitulo II). Ademas, ha
tomado medidas para mitigar la volatilidad en precios financieros clave.

Por el lado del fiscal, los anuncios realizados por el Ministerio de Hacienda a
inicios de diciembre entregaran un impulso importante a la economia en el 2020.
En particular, estos contemplan recursos adicionales por US$5.500 millones
para el proximo afio. De estos, cerca de US$3.000 millones corresponden a
gasto incluido en el presupuesto, con un alto componente de transferencias
e inversion. Con ello, comparado con la Ley de Presupuesto del afio 2019, el
gasto publico crecera 9,8% real en el 2020.

Por el lado del sector externo, en el aflo movil finalizado en el tercer trimestre
del 2019, la cuenta corriente acumulé un déficit de 3,5% del PIB. Esto refleja un
incremento respecto de los niveles que habia alcanzado hace un afio, explicado
en gran parte por las importantes necesidades de financiamiento externo
vinculadas con la inversion minera de empresas no residentes. En todo caso,
el fuerte ajuste que esta teniendo el gasto interno, asi como la depreciacion
del tipo de cambio real, llevaran a que durante el 2020 el déficit de la cuenta
corriente se ajuste a niveles cercanos a cero (Recuadro V.2).



RECUADRO IlII.1
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IMPACTOS DE LA CRISIS SOCIAL EN LAS EMPRESAS

La crisis social que vive el pais desde el 18 de octubre esta teniendo
impactos en diversos ambitos de la vida nacional. En la economia hay
efectos tanto de corto como de mediano plazo, derivados, entre otros
factores, de las disrupciones en la actividad y de la mayor incertidumbre
acerca de la evolucion futura del pais. La capacidad de anticipar la
magnitud y duracion de estos efectos se reduce por la ausencia de
episodios comparables en el pasado. Si bien el pais ha sufrido ajustes
bruscos en la actividad econémica y ha enfrentado disrupciones
repentinas —como en un terremoto—, la sucesion de hechos que
hoy se presenta es bastante distinta, incluso si se consideran episodios
pasados de protestas o paralizaciones. En cuanto a la evidencia
internacional relativa a episodios de disturbios sociales, destaca que
las implicancias econdmicas de estos son acotadas en la medida que
su duracion es breve. Pero sus costos aumentan considerablemente
en la medida que son mas violentas y se extienden en el tiempo
(Recuadro V.1).

De forma de apoyar la evaluacion del estado de la economia, el
Banco llevé a cabo un levantamiento excepcional de informacion
economico-financiera. En primer lugar, realizd una encuesta
entre el conjunto de empresas que se entrevistan en el marco
del Informe de Percepciones de Negocios (IPN), la que alcanza a
cerca de 1.400. Este directorio considera empresas en todas las
regiones y sectores economicos del pais, con vollimenes de ventas
y dotaciones que las ubican en la categoria de empresas pequefias,
medianas y grandes. La encuesta fue levantada entre el 19 y el
26 de noviembre, acumuldndose un total de 343 respuestas. El
sector de mayor participacion fue el comercio mayorista y minorista
(21% de las respuestas), mientras la regién con mayor nimero de
respuestas fue la Metropolitana (24% del total). Esta encuesta se
complementé con entrevistas telefonicas a cerca de 40 empresas
con representacion regional y nacional relevante, para asi contar con
informacion cualitativa que ayudara a interpretar de mejor modo los
datos obtenidos por la encuesta. En segundo lugar, se realizaron
sondeos entre las instituciones financieras que participan del IPN —
en su mayoria oficinas regionales de la banca— las que participan
en la Encuesta de Crédito Bancario (ECB). Este Recuadro presenta
los principales resultados de estos sondeos'/.

'/ Debe tenerse presente que los resultados de la encuesta se obtuvieron a partir del
directorio de empresas del IPN, por lo que no necesariamente representan el universo
de las empresas del pafs. Dado esto, debe considerarse que los resultados son de
caracter referencial y no resulta posible realizar inferencia estadistica con ellos, por
lo que corresponde analizar méas sus tendencias generales que sus cifras puntuales.

Efectos de corto plazo en la actividad y precios

La informacion recolectada ratifica que las disrupciones que se
produjeron tras el 18 de octubre tuvieron un impacto negativo
en un amplio nimero de empresas durante octubre y que su
efecto se prolongd hacia noviembre (gréfico II.9). De hecho,
varias empresas contactadas —en especial en el comercio y los
servicios— consideran que las consecuencias negativas seran
mayores en noviembre que en octubre, toda vez que en noviembre
se observaron bajos resultados durante todo el mes. Las entrevistas
resaltaron factores como el menor flujo de personas, horarios de
operacién mas reducidos y una percepcion de mayor precaucion de
los clientes para explicar la caida de las ventas, en particular de los
servicios y el consumo de bienes durables. Entrevistados de otros
sectores, como la minerfa, la industria, la construccion y el transporte
sefialaron que en noviembre se habia reducido el impacto de las
disrupciones en su actividad productiva, aunque debieron tomar
diversas acciones que estaban incrementando los costos. Entre ellas,
una mayor inversion en sequridad, la eliminacién de algunos turnos
de trabajo y la necesidad de disponer de traslado privado para
sus trabajadores. Ademas, se resaltd que los episodios de mayor
violencia tenian efectos importantes, en particular por el estrés que
provocaban en sus trabajadores. En tanto, los entrevistados ligados
a la construccion resaltaron la dréstica baja de ventas en noviembre
y el escaso nimero de cotizaciones, ya fuera presenciales o via web.

GRAFICO 1119

Impacto de la crisis social en el desempefio de las empresas
(porcentaje)
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Fuente: Encuesta a empresas, Banco Central de Chile.
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Respecto de los efectos a un plazo mayor, un elevado porcentaje
de los encuestados sefiald que el desempefio de su empresa
se veria afectado en diciembre, mientras que algo mas de la
mitad cree que los efectos se extenderan entre 1y 6 meses mas
(grafico 1I.10). Varios entrevistados del comercio resaltaron la
relevancia de las ventas de navidad y su preocupacion por el
hecho que a mitad de noviembre no se observaban indicios de
que estas ya estuvieran concretandose —lo que era habitual
en afios previos. En varios rubros de servicios —restaurantes,
hoteles y turismo— se menciond un panorama muy decaido,
con bajas ventas y malas perspectivas para la temporada alta.

GRAFICO 111.10
Perspectivas para el desempefio de las empresas
(porcentaje)
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Fuente: Encuesta a empresas, Banco Central de Chile.

Respecto de los precios, la mayoria de los encuestados
respondio que sus precios no se habian visto modificados tras
el inicio de la crisis social. Entre quienes indicaron que sf habian
tenido modificaciones, el porcentaje de los que sefialaron
aumentos era muy similar a los que indicaron descensos
(grafico IIl.11). Las empresas entrevistadas coinciden con que
sus precios no han tenido variaciones relevantes, en algunos
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casos —especialmente servicios—se mencionan descuentos
para incentivar la demanda. No se recogieron opiniones que
mencionaran aumentos de precios producto de la escasez o
disrupciones en las cadenas de distribucion.

GRAFICO 111.11

Comportamiento de los precios de venta tras el inicio de la crisis
social
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Fuente: Encuesta a empresas, Banco Central de Chile.
Mercado laboral e inversion

Las empresas entrevistadas mostraron una alta preocupacion
por la evolucién del empleo y la inversidn. Varios contactados
sefialaron haber realizado ajustes en sus dotaciones durante el
Gltimo mes, estar evaluando la necesidad de ajustar su dotacion
y/o saber que empresas de su sector estan realizando o van a
realizar ajustes. Vuelve a resaltar la negativa vision que se observa
en los contactados del comercio y los servicios. Los resultados del
sondeo muestran que méas de la mitad de los encuestados cree
que su dotacion se revisara a la baja en el 2020, aunque la mayor
parte de ellos estima que la revision serd leve. Consultados por las
razones del ajuste en la dotacién, una amplia mayoria lo relaciona
con los cambios tras el 18 de octubre (grafico I11.12).

GRAFICO 11112

Evolucion de la dotacion en el 2020
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Respecto de la inversion, la totalidad de los entrevistados
menciond su preocupacion por la mayor incertidumbre presente
y su efecto en esta variable. Varios entrevistados mencionaron
que los proyectos de inversién en curso se concluirian segin
lo previsto, pero habia dudas respecto de aquellos que aln
no se habfan iniciado o estaban en etapa de evaluacion. Los
entrevistados ligados directa o indirectamente a grandes
proyectos mineros e industriales informaron que estos seguian
desarrollandose sin problemas, més alld de que también habian
sufrido disrupciones operativas en los dias inmediatamente
posteriores al 18 de octubre. En el sector inmobiliario, se
menciond la reevaluacion de un conjunto amplio de proyectos
—mayormente ligados a vivienda que no considera subsidios—.
Ademas, dieron cuenta de la preocupacion por el desempleo y un
posible deterioro de las condiciones de endeudamiento. Varios
consultados destacaron el impacto que tendria el aumento del
tipo de cambio en el valor en pesos de la maquinaria importada.
De este modo, un porcentaje mayoritario de los encuestados
sefiald que sus planes de inversion para el 2020 estaban en
revision (grafico Il.13). Respecto de la reposicién de los dafios, la
mayor parte de quienes los habian sufrido indicd que repondria
el total de lo destruido, y que dicha reposicién se concretarfa
durante este afio.

GRAFICO 111.13
Expectativas para inversion en el 2020
(porcentaje)
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Condiciones financieras

En cuanto a las condiciones financieras, los sondeos a
instituciones bancarias dieron cuenta de una pérdida relevante
de dinamismo en la demanda por crédito tras el inicio de la crisis
social. La encuesta a oficinas regionales mostro un deterioro
importante en las colocaciones de consumo, comerciales y
leasing, todas con un porcentaje mayoritario de las respuestas
indicando disminuciones leves o importantes de su demanda.
La consulta especial a las instituciones que participan en la
Encuesta de Crédito Bancario (ECB) informa de una percepcién
de menor demanda por créditos para la vivienda. Ello concuerda
con las entrevistas a empresas del sector que reportan una caida
importante de las ventas y las cotizaciones desde mediados de
octubre.

En relacién con las condiciones de pago, el sondeo a oficinas
regionales mostrd que una gran parte de ellas sefiala un
aumento leve o importante de las solicitudes de renegociacion,
a la vez que reportan un incremento de la morosidad. Quienes
responden la ECB esperan incrementos de la morosidad en
créditos de consumo y de empresas de menor tamafo del sector
comercio.

Respecto de las condiciones de otorgamiento de créditos,
la consulta especial sobre la muestra de instituciones de la
ECB reporta una mayor restriccién para todo tipo de créditos,
destacando lo que ocurre con las colocaciones de consumo e
hipotecarias (grafico Il.14). En cuanto los sectores de actividad
econdmica, se aprecia una mayor restriccion de oferta en
casi todos ellos, resaltando la industria, la construccion vy el
comercio. Por su parte, en la encuesta a empresas se observa
que menos de la mitad de quienes respondieron informa de
condiciones financieras menos favorables, indicando que
la demora en la aprobacion de créditos y el aumento de las
tasas de interés son los principales factores que llevan a esa
evaluacion (grafico I11.15).
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GRAFICO 111.14

Percepciones del mercado del crédito para los proximos 3 meses
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GRAFICO 111.15

Razones por las que las condiciones financieras se han vuelto
menos favorables
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Conclusiones

La informacion recolectada apunta a que el efecto de la crisis
social en la actividad de noviembre podria ser relevante, y en
algunos sectores mayor al de octubre. Hacia adelante, existe una
relativa certeza que también afectard el desempefio en diciembre,
existiendo ademas un porcentaje elevado de empresas que cree
que el efecto se prolongara hasta por seis meses mas. Resalta
que se mencionan efectos inmediatos en el empleo y que existe
una vision mayoritaria que la dotacion se reducira en el 2020.
Asimismo, se percibe un aumento de la incertidumbre respecto
de la concrecién de la inversion prevista para el préximo afio.
En cuanto a las condiciones financieras, se informan deterioros
en la demanda de crédito, en particular respecto de las
colocaciones de consumo, vivienda y comerciales. En cuanto a
la oferta, los ajustes son menores en magnitud, mencionandose
una mayor demora en la aprobacién de solicitudes y mayores
tasas de interés. En todo caso, lo inusual del fendmeno que
estd afectando el desempefio de la economia dificulta la
capacidad de prever la direccion y magnitud de sus efectos. La
informacién que se vaya conociendo en las préximas semanas
sera especialmente relevante para aquilatar la relevancia de los
cambios en el escenario macroeconémico y sus efectos en la
evolucién de la inflacién en el mediano plazo.



IV. PRECIOS Y COSTOS

En este capitulo se analiza la evolucidn reciente de los principales componentes
de la inflacidn y los costos, identificando las diferentes fuentes de presiones
inflacionarias y la vision de los agentes sobre su probable evolucién futura.

EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION'/2/

La variacion anual del IPC subié desde cifras en torno a 2% en julio —cierre
estadistico del IPoM anterior— hasta 2,5% en octubre (grafico IV.1). Este
incremento estuvo influenciado por un aumento en los precios de algunos
alimentos, por la subida de la inflacion de bienes del IPCSAE, y por factores
transitorios como el alza de las tarifas eléctricas y del transporte publico. Al igual
que en Informes previos, se siguieron observando bajos registros de inflacién
anual de los servicios del IPCSAE, mientras que el componente de bienes del
IPCSAE subi6 en gran parte por paquete turistico. Asi, a octubre, la variacion
anual del IPCSAE aumentd hasta 2,6%, mientras el IPC sin volatiles —una
nueva medida que el Banco Central de Chile ha incorporado recientemente
al conjunto de indicadores subyacentes que monitorea regularmente— lo
hizo hasta 2,5%. Como se indica en el Recuadro IV.1, al realizar un analisis
comparativo entre el IPCSAE y el IPC sin voldtiles, esta Ultima medida muestra
resultados superiores en las cinco dimensiones consideradas. En el escenario
base, la evolucion de la inflacion para los préximos dos afios estara determinada
principalmente por dos factores: (i) las menores presiones inflacionarias que se
derivan de las mayores holguras de capacidad; y (i) presiones de costos mayores
que las consideradas en el pasado, en particular por el caracter idiosincratico
de la reciente depreciacion del peso (ver Capitulo V). En este contexto, las
distintas medidas de expectativas del mercado tuvieron vaivenes relevantes
en el periodo y han ido recogiendo gradualmente mayores perspectivas que
las que mostraban al cierre estadistico del IPoM de septiembre, probablemente
dando cuenta de la fuerte depreciacion reciente del peso.

En los registros inflacionarios conocidos después del cierre estadistico previo —
agosto, septiembre y octubre—, destacé la tasa de variacién mensual registrada
en ese Ultimo mes (0,8%), que sorprendi6 al alza al consenso del mercado

'/ A menos que se indique lo contrario, las series de inflacion y sus componentes presentes en este
Informe, a partir de enero del 2019 utilizan los nuevos indices con base anual 2018=100, por lo que no
son estrictamente comparables con las cifras anteriores.

2/ Considera la EOF previa a la Reunion de diciembre y el IPEC de noviembre, publicados después del cierre
estadistico.
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GRAFICO IV.1
Indicadores de inflacion (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

= |PC = |PCSAE (73,2%)
IPC sin volatiles (3) (65,1%) == Bienes SAE (27,3%)
6 -4 == Servicios SAE (45,9%) .

(1) La linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de septiembre 2019.

(2) Entre paréntesis, participacion en la canasta del IPC total.

(3) Para mayor detalle, ver Recuadro IV.1y Carlomagno y Sansone (2019).

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

GRAFICO IV.2

Incidencias en la inflacion mensual total en los
Ultimos tres meses

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO IV.3

IPC paquete turistico (*)
(niveles, base 2018=100)
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(*) A partir de febrero del 2018, la serie se obtiene al empalmar las
series de la canasta base 2013=100 con las variaciones mensuales
de la canasta base 2018=100.

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

GRAFICO IV.4

Bienes SAE: sorpresas acumuladas desde IPoM de
septiembre (*)

(incidencias mensuales acumuladas, puntos porcentuales)
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Equip. de vivienda electronico
Resto de equip. de vivienda

(*) Para mayor detalle sobre los componentes incluidos en cada
agrupacion, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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(0,5% en la EEE de igual mesy 0,6% en la encuesta de Bloomberg y en la EOF
previa a la Reunién de octubre). Esta cifra se explicd por un incremento de la
contribucion de todos los agregados, en especial del componente de bienes
del IPCSAE (+0,24pp), tras una nueva alza del precio de paquete turistico. Se
sumo un mayor aporte de los precios de la energia (+0,22pp), tanto de los
combustibles como de la electricidad. Este Gltimo componente estuvo afectado
por el alza tarifaria que entrd en vigencia en octubre y que fue revocada a
fines del mismo mes, por lo que, dada la metodologia de calculo del IPC, si fue
considerada para la medicion de octubre (grafico IV.2). Las semanas posteriores
al inicio de la crisis social, la autoridad también anuncié una serie de medidas
y acuerdos que apuntan a disminuir la inflacién de algunas tarifas y precios.

Respecto del IPCSAE, su variacién anual subié hasta 2,6% en octubre (2,2%
a julio). En particular, el incremento de la inflacion subyacente se explicaba en
gran medida la evolucién del IPCSAE de bienes. Nuevamente resalto el alza
de paquete turistico, cuyo precio alcanzo niveles del orden de 40% superiores
a los de comienzos de afio y volvio a convertirse en la principal fuente de
sorpresas en este componente de la inflacion respecto de lo proyectado en
septiembre (graficos V.3 y IV.4). Otros precios que mostraron aumentos fueron
los de los cigarrillos y el de vestuario y calzado. As, el IPCSAE de bienes pas6
desde tasas anuales levemente positivas a inicios de afio hasta 2,5% a octubre.
Las agencias de viaje entrevistadas en el marco del Informe de Percepciones de
Negocios (IPN) de noviembre atribuian una parte del alza inusual del precio de
los paquetes turisticos al efecto del mayor valor del ddlar sobre los precios de
venta de los destinos internacionales?/.

En contraposicion, la inflacion anual de los servicios SAE permanecié baja en
perspectiva historica, en particular las lineas mas ligadas al estado de la brecha
de actividad y del mercado laboral. Hasta octubre, resalté la menor tasa anual en
los servicios de transporte en bus interurbano y en pack de telecomunicaciones
(grafico IV.5). Este Ultimo item, que sufrié cambios metodolégicos a comienzos
de afio?/, fue el principal factor detras de la sorpresa negativa que habian
acumulado los servicios SAE respecto de lo proyectado en el IPoM de septiembre
(grafico IV.6).

Hasta octubre, los precios mas voldtiles de la canasta del IPC —energia y
alimentos— mantuvieron su contribucion al crecimiento anual del IPC. En el
primer caso, destaco el alza de las tarifas eléctricas que rigié durante buena
parte de octubre (+4,4% mensual). Si bien el precio de los combustibles
aumentd en los Gltimos meses, la base més exigente que dejé la segunda mitad
del 2018 explict las caidas anuales de este componente. En los alimentos, su
incremento anual respondié mayormente al precio de algunos productos como
la carne de pavo y de cerdo.

3/ Cabe sefalar que las entrevistas fueron realizadas entre el 5 de septiembre y el 18 de octubre, antes del
comienzo de la crisis social.
4/ Ver Recuadro IV.1, IPoM marzo 2019.



EVOLUCION DE LOS COSTOS

Los datos disponibles mostraban que la mayoria de los indicadores de presiones
de costos y salarios permanecian acotados. Hasta septiembre, el crecimiento
anual de los salarios nominales —medidos por el IR y el ICMO del INE— habia
disminuido en ambos casos hasta 4,4%, en parte por el mayor efecto base
que provoco el reajuste del salario minimo efectuado en igual mes del 2018.
Las fuentes administrativas (AFP y AFC), disponibles hasta agosto, registraban
tasas de variacion anual algo superiores a las reportadas por el INE: 5,4y 5,7%
anual, respectivamente.

La informacion cualitativa previa a la crisis social de octubre recabada en el
marco del IPN de noviembre habia indicado nuevamente escasas presiones
salariales y de costos, aunque varios resaltaron el alza del valor del combustible
y de las tarifas eléctricas. Para la mayoria, el traspaso del tipo de cambio hacia
precios finales de venta habia sido mas bien acotado. Las expectativas que
recogfa el IMCE, hasta octubre, sobre la evolucién futura de los costos y salarios
permanecian por debajo de sus promedios histéricos. No obstante, en noviembre
resalté el incremento de las perspectivas de costos de forma transversal entre
sectores (grafico IV.7). Informacién adicional recopilada por el Banco Central en
la segqunda mitad de noviembre también apunta a un incremento de los costos
en sectores como la mineria, la industria, la construccién y el transporte. Esto,
pues los consultados comentan que adoptaron diversas medidas para reducir el
impacto de las disrupciones en su actividad productiva (Recuadro III.1).

Respecto de los costos externos, el precio unitario de los bienes de consumo
importados (IVUM) continué cayendo en el tercer trimestre (-1,6% anual), por
una contraccion generalizada en los precios externos de los bienes durables,
en particular de los automaviles y los articulos electronicos, asi como de los
no durables. Por su parte, a octubre, el indice de precios externos en ddlares
(IPE) siguié contrayéndose en términos anuales, principalmente por una mayor
depreciacion de las paridades respecto del dolar estadounidense.

EXPECTATIVAS PRIVADAS PARA LA INFLACION

En el dmbito cualitativo, las expectativas de precios de los consumidores
(IPEC), a noviembre, registrd un nuevo incremento del niimero de personas que
piensan que los precios de los bienes subirian mucho dentro de los préximos
doce meses. Las perspectivas de precios de venta a tres meses plazo de los
empresarios (IMCE), a noviembre, se situaron por debajo de sus promedios
histdricos, destacando la disminucion en la construccion y en el comercio. En
tanto, en la industria se reportaron incrementos. Respecto de las perspectivas
para la inflacion anual a un afio plazo, el IMCE de comercio e industria aumentd
hasta 3,2 y 3,1%, respectivamente, tras haber permanecido en torno a 2,8%
por algunos meses. Como se sefiala en el Recuadro 1111, algo mas de la mitad
de los encuestados por el Banco Central no habian modificado sus precios
de venta tras el inicio de la crisis social, mientras que entre quienes indicaron
cambios, el porcentaje que sefialé alzas en sus precios de venta era similar al
que relato bajas.
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GRAFICO IV.5
Servicios SAE (1) (2)
(prom. moévil de tres meses de la variacion anual, porcentaje)
8 1 == Servicios SAE (45,9%) == Servicios resto (15,4%)
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(1) Entre paréntesis, participacion en la canasta del IPC total.
(2) Para mayor detalle, ver Recuadro V.1, IPoM marzo 2017.

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

GRAFICO IV.6

Servicios SAE: sorpresas acumuladas desde IPoM

de septiembre (*)

(incidencias mensuales acumuladas, puntos porcentuales)
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(*) Para mayor detalle sobre los componentes incluidos en cada

agrupacion, ver Glosario.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO IV.7
IMCE: expectativas de costos y salarios (1) (2)
(promedio mavil de tres meses del indice de difusion)
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica perspectivas de expansion
(contraccion).

(2) Las lineas horizontales segmentadas corresponden a los
promedios historicos desde enero del 2004 hasta noviembre del
2019 para cada serie.

Fuente: Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

GRAFICO IV.8
Expectativas de inflacion
(variacion anual, porcentaje)

Seguros de inflacion Encuesta a analistas (2)
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(1) Para el IPoM de septiembre y diciembre del 2019, considera el promedio de
los Gltimos diez dias habiles al 28/08/2019y al 02/12/2019, respectivamente.
(2) En el caso de la EOF, considera la encuesta de la primera quincena de cada
mes hasta enero del 2018. Desde febrero de ese afio, considera la Gltima
encuesta publicada en el mes, induyendo la publicada el 03/12/2019. En
los meses en los que no se publica encuesta, se considera la tltima encuesta
disponible.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Respecto del tipo de cambio, hasta el 18 de octubre se ubicaba en niveles
similares a los del cierre estadistico del IPoM de septiembre. Posteriormente,
factores idiosincraticos motivaron una depreciacion significativa del peso
chileno tanto con respecto al délar estadounidense como en términos
multilaterales (TCM y TCM-5). En ello ha incidido la incertidumbre relacionada
con la crisis social e importantes movimientos de los fondos de pensiones y
fondos mutuos hacia carteras con mayor participacion de instrumentos en el
exterior. Como se ha indicado en Informes anteriores, los efectos inflacionarios
de los movimientos cambiarios son distintos dependiendo del factor que
origina sus variaciones. Asi, el coeficiente de traspaso cambiario a la inflacién
dentro de un afio es menor cuando el movimiento de la paridad se origina por
un movimiento global del valor del délar, ya que en este caso existen efectos
compensatorios que reducen los costos, como la rebaja de precios en délares
de los bienes importados desde socios comerciales cuyas monedas también
se deprecian. Por el contrario, frente a una depreciacién idiosincratica del
peso como la ocurrida en las ultimas semanas, los factores compensatorios
mencionados no se manifestarian, lo que implica un mayor coeficiente de
traspaso’/. Esto Ultimo haria prever mayores registros inflacionarios en los
bienes transables durante el préximo afio. Por otro lado, la contraccion de
la actividad en el cuarto trimestre provoca una ampliacién relevante de la
brecha —aun considerando el impacto de las disrupciones productivas en el
crecimiento potencial—, y su evolucion futura apunta a que su cierre se dard a
una baja velocidad. Asi, en el escenario base, se proyecta que la debilidad de la
demanda contrarrestara parcialmente el efecto del mayor traspaso a precios de
la depreciacion del peso (ver Capitulo V).

Las perspectivas privadas del mercado para la inflacion presentaron vaivenes
tras la sorpresa positiva que significd para el mercado el registro inflacionario
de octubre, la depreciacion del peso, los anuncios de cambios tarifarios y las
politicas adoptadas por el Gobierno y el Banco. Asi, a distintos plazos, las
medidas han ido incorporando gradualmente mayores perspectivas para la
inflacion en comparacion con lo que exhibian al cierre estadistico previo. De
hecho, adelantan que la inflacion cerrara el afio en valores cercanos o algo por
sobre 3% anual, probablemente dando cuenta de la fuerte depreciacién del
peso. A doce meses plazo, la EEE de noviembre y los seguros de inflacion se
ubicaron nuevamente entre 2,7y 2,8% anual. Tras el cierre estadistico, la EOF
previa a la Reunion de diciembre y los seguros de inflacion spot dieron cuenta
de aumentos, situando a la inflacion en torno a 3% anual. A dos afos plazo, la
mediana de la EEE y de la EOF previa a la Reunién de diciembre se ubicaron en
3% anual. En esta Ultima encuesta, ello representa un alza de 20pb respecto
de la publicada después de la Minuta de la Reunién de octubre y la disponible
al cierre estadistico del IPoM de septiembre (grafico 1V.8).

5/ Ver Recuadro IV.1, IPoM de marzo del 2018.



RECUADRO IV.1

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2019

MEDICION DE LA INFLACION SUBYACENTE

La politica monetaria del Banco Central de Chile se orienta a que
la proyeccion de la variacion anual del IPC se ubique en 3% en
un horizonte de dos afios. En el corto plazo los movimientos de la
inflacion del IPC tienden a ser ruidosos. Al descontar los factores
estacionales, las fluctuaciones bruscas de las cifras mensuales
pueden no estar asociadas al ciclo econémico, sino mas bien a
otros tipos de factores, tales como shocks de oferta transitorios
en sectores especificos (imprevistos climaticos, disrupciones
productivas de corto plazo, eventos geopoliticos que afectan
transitoriamente el precio del petrdleo, etc.) y errores de medida.

En este contexto, al momento de evaluar la trayectoria actual y
futura de lainflacion, los bancos centrales usualmente consideran
la evolucion de los llamados indicadores de inflacion core (o
subyacente)'/. Estas medidas buscan identificar las tendencias
inflacionarias de mediano plazo —corregidas del “ruido” de
corto plazo—, las que estan asociadas al ciclo econémico y
respecto de las cuales la politica monetaria puede actuar con
mayor éxito. Dado que no es posible identificar con certeza el
componente de ruido, los bancos centrales utilizan un conjunto
de indicadores que, a través de distintas metodologias, intentan
eliminarlo. El objetivo de este Recuadro es dar a conocer una
nueva medida que el Banco Central de Chile ha incorporado
recientemente al conjunto de indicadores subyacentes que
monitorea regularmente?/.

En la literatura pueden distinguirse dos alternativas
metodoldgicas que intentan separar la sefial estable del ruido.
La primera consiste en re-ponderar los componentes del IPC en
funcion de la “cantidad de ruido” contenida en sus variaciones,
asignando menores (mayores) ponderaciones a los componentes
mas (menos) ruidosos. La segunda, utiliza métodos estadisticos
de suavizacion de series temporales para extraer una sefial
estable de la inflacién.

'/ Clark (2001) brinda una descripcion general de las medidas subyacentes, y Hogan et.
al. (2001), Roger (1997), Shiratsuka (1997) y Cutler (2001) argumentan que la inflacion
core es relevante para la toma de decisiones de politica monetaria.
2/ Analisis para un conjunto mas amplio de medidas subyacentes puede encontrase en
el Recuadro V.1 del IPoM de marzo del 2015 y en Cérdova (2008).

La practica mas habitual de los bancos centrales se focaliza en la
primera alternativa, porque entrega medidas de mayor facilidad
comunicacional y que, por tanto, el mercado puede adoptar mas
facilmente para formar sus expectativas. Casos particulares de
esta alternativa son las medidas de exclusion, en las que los
componentes mas ruidosos directamente no se incluyen en el
calculo; es decir, reciben ponderacion cero. Los componentes
excluidos pueden ser siempre los mismos (exclusion fija) o ir
cambiando cada mes (exclusion variable).

El principal indicador subyacente actualmente utilizado por
el Banco Central de Chile es de exclusion fija, y excluye todos
los alimentos y la energia (IPCSAE))/. Esta medida tiene dos
ventajas fundamentales: su calculo y comunicacién al publico
general es simple. Sin embargo, esta, como otras medidas de
exclusion fija, vienen acompafiadas de dos limitaciones. En
primer lugar, aunque los shocks transitorios que motivan la
construccion de indicadores subyacentes no afectan siempre
a los mismos componentes, las agrupaciones excluidas del
IPCSAE son siempre las mismas. Asf, esta medida podria incluir
precios afectados por shocks transitorios y dejar de lado otros
no afectados. Esta es una limitacion comin de los indicadores
de exclusion fija.

En segundo lugar, incluso restringiéndose a indicadores de
exclusion fija, el criterio de excluir todos los precios de los
alimentos, de energia y ningiin otro componente de la canasta,
no es necesariamente optimo. A modo de ejemplo, el IPCSAE
excluye el precio del agua mineral, que es un componente “poco
ruidoso”, pero incluye transporte aéreo de pasajeros, que es un
componente “muy ruidoso” (gréfico IV.9). Estas limitaciones
no son meramente conceptuales, sino que se reflejan en las
propiedades estadisticas del IPCSAE expuestas mas adelante.

3/ Para un detalle completo del calculo del IPCSAE, ver el Apéndice 6 en Instituto
Nacional de Estadistica (2019).
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GRAFICO IV.9
IPC de agua mineral y de transporte aéreo de pasajeros
(variacion mensual desestacionalizada, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Como se indica en Carlomagnoy Sansone (2019), una alternativa
para elegir los items a excluir consiste en determinar cuales
son las propiedades estadisticas deseables de un indicador
subyacente, y realizar la eleccion que entregue el indicador con
las mejores propiedades posibles. La literatura destaca cinco
propiedades deseables:

 Sesgo: Dado que el objetivo del Banco Central es sobre la
inflacion total y no sobre la subyacente, el valor promedio de
esta Ultima debe ser lo mas proximo posible al de la inflacién
total.

e Persistencia: Si el indicador core filtra adecuadamente
shocks transitorios no asociados a la politica monetaria, las
oscilaciones alrededor de su nivel medio deben ser “suaves”. Es
decir, la convergencia a la media debe ser relativamente lenta.

o Volatilidad: Ademas de lo anterior, el camino de la
convergencia debe ser lo mas estable posible, lo que implica
que la volatilidad de las oscilaciones del indicador subyacente
debe ser baja.

* Relacion con la brecha de actividad: Si el indicador core
efectivamente refleja los movimientos fundamentales de la
inflacion total, deberfa guardar una relacién significativa con la
brecha de actividad.

e Prediccion: Finalmente, es deseable que un indicador

subyacente contenga informacion relevante para adelantar los
movimientos futuros de la inflacién.
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Carlomagno y Sansone (2019) proponen una estrategia para
resumir estas cinco propiedades en un indicador Unico, y un
procedimiento para seleccionar los componentes a excluir de
manera tal que ese indicador resulte 6ptimo. El procedimiento
admite que la exclusion sea fija o variable. En adelante, se
denomina IPC sin volatiles al indicador de exclusion fija
construido en base a ese procedimiento (grafico IV.10). La tabla
IV.1 muestra que el IPC sin volatiles supera al IPCSAE en las
cinco dimensiones consideradas.

GRAFICO IV.10
IPC, IPCSAE e IPC sin volatiles
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

TABLA IV.1
Evaluacion de propiedades (*)

IPC sin volatiles IPCSAE

Sesgo
Persistencia
Volatilidad
Relac. brecha
Prediccion

(*) Los colores verde, amarillo y rojo destacan el indicador ganador, intermedio y perdedor,
respectivamente.

Fuente: Carlomagno y Sansone (2019).

En resumen, el IPC sin voldtiles es menos sesgado, mas
persistente, menos volatil, tiene mayor relacién con la brecha de
actividad y contiene mayor poder predictivo en comparacion con
el IPCSAE. No obstante, cabe sefialar que si bien las medidas
de inflacion subyacente son instrumentos Utiles para el andlisis
de proyeccién, la evidencia empirica muestra que ningln
instrumento de analisis entrega siempre las sefiales correctas,
por lo que el uso de estos indicadores debe realizarse con
cautela y en conjunto con otras herramientas. Asimismo, dada la
limitacion de todos los indicadores de exclusion fija mencionada
antes, deberia revisarse los componentes excluidos cada cierto
tiempo.



INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2019

V. EVOLUCION FUTURA DE LA POLITICA

MONETARIA

Este capitulo presenta las consideraciones detras de la estrategia de la politica
monetaria en los proximos dos afos. Esta se basa en la evaluacion del Consejo
de la dinamica proyectada para la inflacién en el horizonte de politica, dada la
informacion disponible al cierre de este IPoM. Ademas, describe cémo podria
cambiar la reaccion de la politica monetaria ante determinadas modificaciones
al escenario base.

ACTIVIDAD EN EL ESCENARIO BASE

En el escenario base de este IPoM, la proyeccion de actividad tiene cambios
significativos respecto de lo presentado en septiembre, principalmente
derivados de la crisis social iniciada el 18 de octubre. En lo inmediato, el Imacec
de octubre tuvo una fuerte contraccion y la baja de la actividad en el cuarto
trimestre de este afio dejara un menor punto de partida hacia adelante. En el
mediano plazo, la evolucion de la actividad esta sujeta a una incertidumbre
mayor a la habitual. Factores como el control del orden publico, la discusion de
diversas reformas legales —incluida la posibilidad de una nueva constitucion—
y su interaccion con la confianza y las decisiones de consumo e inversién seran
claves en la evolucion del PIB.

Asi, el escenario base de este IPoM supone que el PIB tendra una contraccion
de 2,5% en el cuarto trimestre del afio. Noviembre sequird mostrando un mal
desempefio, en especial dada la extension de episodios de violenciay de diversos
impedimentos al normal funcionamiento de la economia. El Gltimo mes del afio
deberia mostrar un desempefio algo mejor, pero existe una alta incertidumbre
en torno a esa proyeccion. Con ello, el 2019 cerrard con un crecimiento en
torno a 1,0%. Hacia adelante, el supuesto clave del escenario base es que
las disrupciones que ha enfrentado la economia se reduciran paulatinamente
y que la incertidumbre se disipard, con lo que la economia ira recuperandose
gradualmente a partir de comienzos del 2020. Sin embargo, el menor punto
de partida y la base de comparacién, implicara que en el primer trimestre del
2020, el PIB sequird mostrando una tasa de variacién anual negativa. Con ello,
el 2020 la economia tendra un crecimiento entre 0,5y 1,5%, bastante por
debajo de lo considerado en septiembre. Para el 2021, los efectos de base de
comparacion, de disrupciones y de incertidumbre ya no estaran presentes en el
escenario base, con lo que la economia crecerd entre 2,5y 3,5%.

En el escenario base, tanto el consumo como la inversion tienen ajustes
relevantes, en particular sus componentes transables. Como se menciond,
el deterioro de las expectativas y el aumento de la incertidumbre son clave
en explicar la trayectoria del gasto en el mediano plazo. Las encuestas de
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GRAFICO V.1

Incidencias reales anuales en la Formacion Bruta
de Capital Fijo (*)
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(*) Para el 2018 la inversion minera se estima considerando
informacion disponible en la FECUS. 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 y
2021 se utilizan 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.

GRAFICO V.2
Crecimiento de los socios comerciales
(variacion anual, porcentaje)
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percepcion econémica muestran deterioros significativos en sus dltimos
registros. Por ejemplo, en noviembre la confianza empresarial (IMCE) tuvo una
marcada caida, lo que llevd al indicador a su nivel més bajo desde que existe
registro (2003). Asimismo, las expectativas de los consumidores (IPEC) tuvieron
una fuerte baja, con lo que en noviembre se ubicaron en niveles incluso
inferiores a los del 2009.

El deterioro de las confianzas juega un rol relevante en la correccion a la baja
de la inversion prevista para el 2020. Asi, luego de crecer 2,5% el 2019 —
principalmente por su comportamiento en los tres primeros trimestres del
afio—, se estima que la formacién bruta de capital fijo (FBCF) se contraera
4% en el 2020. Sectorialmente, la caida de la inversion se concentrard en
los sectores no mineros, pues se supone que la inversion minera no tendra
cambios mayores en el cronograma de sus proyectos (grafico V.1). Esto Gltimo
se basa en informacién cualitativa recopilada por el Banco en las ultimas
semanas (Recuadro III.1). Donde si se suponen ajustes relevantes es en la
ejecucion estimada de proyectos del sector inmobiliario. De hecho, la encuesta
elaborada por el Banco mostré que mas de la mitad de quienes respondieron
estaba re-evaluando la concrecion de los planes de inversidn previstos para
el 2020, mientras que una porcién menor ya habia decidido no realizarlos. En
cuanto a su composicion, la caida proyectada de la FBCF seré particularmente
visible en su componente de maquinarias y equipos, recogiendo la baja que
ya se observa en las internaciones de este tipo de bienes, el mayor costo que
implica la depreciacién cambiaria, las alzas de tasas de interés y spreads
corporativos y la caida de la bolsa —variable que se correlaciona fuertemente
con el comportamiento de la inversion. La mayor restrictividad en la oferta
que se desprende de la consulta especial de la Encuesta de Crédito Bancario
también apoya la idea de un ajuste importante en este componente del gasto
(Recuadro 111.1). En todo caso, la expansividad de la politica monetaria y la
mayor inversion publica anunciada contrarresta, en parte, el deterioro de la
inversion. Considerando todo lo anterior, en el 2019 la FBCF alcanzard un valor
de 22,0y 21,5% del PIB en términos nominales y reales, respectivamente. En
los dos afios posteriores la relacion FBCF a PIB se reducird a valores en torno a
21% en términos nominales y cercanos a 20,5% en términos reales.

La correccion a la baja en la proyeccion del consumo, de casi 4 puntos
porcentuales en el acumulado 2019-2021, considera que el ajuste de su parte
durable serd mas profundo que el proyectado en septiembre. La informacion
coyuntural apunta a que, en las Ultimas semanas, la caida de las ventas de
automaviles nuevos fue bastante superior a la previsto. De hecho, fuentes del
sector (ANAC) prevén que dichas ventas tendran cafdas del orden de 25% anual
en el dltimo trimestre del 2019. El ya mencionado deterioro de las expectativas
de los consumidores tiene un caracter generalizado, pero es especialmente
marcado en lo que se refiere a las compras de autos y articulos para el hogar
(IPEC) —cuyos indices de noviembre son practicamente un tercio de su registro
de octubre— y que también apoyan la vision del mal desempefio previsto para
este componente del gasto. En la misma linea apunta la mayor restrictividad
de los bancos a la hora de ofrecer créditos a personas, en conjunto con una
demanda por préstamos que también se percibe mas restringida, ambos
evidenciados en la consulta especial de la Encuesta de Crédito Bancario. Todo
ello, en conjunto con el efecto de la depreciacidén cambiaria sobre el costo de



los bienes importados, llevaré a que en el 2020 el consumo durable tenga una
contraccion anual de dos digitos.

Un elemento clave para la evolucion del consumo sera el desempefio de
distintas variables del mercado laboral. La informacion disponible apunta a
desvinculaciones que ya se habrian materializado o podrian hacerlo en lo
proximo. Las cifras de la Direccion del Trabajo para noviembre muestran que,
respecto de igual mes del 2018, aumentd casi 13% el nimero de finiquitos
laborales, lo que se explica practicamente en su totalidad por despidos por
necesidad de la empresa. En el escenario base, de mantenerse la relacion
histdrica entre la demanda de trabajo y la actividad, y de no producirse cambios
significativos por el lado de la oferta, la tasa de desempleo podria superar el
10% a inicios del 2020. Por el lado de los ingresos laborales, la informacion
cualitativa da cuenta de una reduccién, en particular de aquellos que reciben
comisiones por ventas, de quienes cumplen turnos de trabajo que no pudieron
realizarse y de quienes no pudieron hacer funcionar sus emprendimientos.
Todo ello redundara en un consumidor mas cauto en las decisiones de gasto.
Asi, el componente de consumo habitual —bienes y servicios— también vera
mermada su expansion. Con ello, el consumo se expandird 1,1% tanto el 2019
como el 2020. Solo una vez despejadas las incertidumbres retomara tasas de
crecimiento méas elevadas, por lo que el 2021 se expandira 3,1%.

El escenario internacional no serd una fuente relevante de impulso para la
economia chilena en el horizonte de proyeccién. En lo principal, por la menor
expansion de los socios comerciales en los préximos afios. Las tendencias
de los Ultimos meses han reafirmado el importante ajuste que se hizo a las
proyecciones de crecimiento global en el IPoM de septiembre, ajuste que
ademés se ha observado en las proyecciones de mercado (grafico V.2). Si
bien en el agregado los cambios son marginales, para América Latina y otras
economias emergentes las proyecciones se vuelven a corregir a la baja. En el
primer caso, una serie de factores idiosincraticos han afectado el desempefio
efectivo y las expectativas de crecimiento, lo que se refleja en que la expansion
prevista de América Latina se reduce en 9 décimas en total para el periodo
2019-2021. Destaca la recesion por la que atraviesa Argentina, la que se estima
se extendera hacia el 2020. En Asia emergente, los ajustes de las proyecciones
reflejan en lo principal el efecto que la guerra comercial esta teniendo sobre los
principales socios comerciales de China, en la medida que el conflicto comercial
redunda en caidas de las exportaciones, afectando fuertemente al sector
manufacturero. Se suman los impactos que las protestas en Hong Kong estan
teniendo sobre su desempefio econémico y las expectativas. Si bien los ajustes
de las proyecciones de crecimiento del mundo desarrollado son marginales,
sigue llamando la atencion la sincronia de su desaceleracion. Para el 2020 se
estima que, como bloque, estas se expandiran solo 1,3%.

Respecto de los términos de intercambio, a lo largo de todo el horizonte de
proyeccion, el escenario base considera niveles por debajo de lo previsto en
septiembre (grafico V.3). Ello se debe bésicamente a un nivel mas bajo en la
partida —el 2019— dado que en el tercer trimestre los precios efectivos de
las exportaciones —mineros, agricolas e industriales— estuvieron por debajo
de lo proyectado. Hacia el 2020, se prevé que los términos de intercambio se
volveran a contraer, contraponiéndose un mayor precio del cobre con precios

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2019

GRAFICO V.3
Términos de Intercambio
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GRAFICO V.4

Brecha de actividad (1) (2)
(porcentaje)
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(1) Area gris indica el rango minimo y méximo de estimaciones de
brecha, utilizando distintos métodos de estimacion del PIB potencial
(métodos trivariado, multivariado, HP, SVAR, MEP y SSA). Ver
Aldunate et al. (2019).

(2) Lineas punteadas corresponden a proyecciones.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO V.5
IMCE industria: Uso de capacidad (1)
(porcentaje de uso de capacidad instalada)
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(1) Area gris corresponde a la media (71,4) +/- una desviacion
estandar.
(2) Promedio movil centrado en +/- seis meses.

Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/ Universidad Adolfo Ibafiez.

GRAFICO V.6
Proyeccion de inflacion IPC (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

59 = |PC
== |PoM Sep.19
== |PoM Dic.19
4] oM Dic.
3
2 4
1 4
0
18 19 20 21

(1) Parael 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 &rea gris, a partir del
cuarto trimestre del 2019, corresponde a la proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de
Estadisticas.
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de importaciones mas elevados, afectados tanto por el ajuste de la proyeccion
de precio del petréleo como por un mayor indice de precios externos. De hecho,
el escenario base de este IPoM prevé que el cobre promedie precios de US$2,7
la libra el 2019 y el 2020, para luego subir a un promedio de US$2,75 el
2021. Para el petréleo en tanto, el escenario base contempla que el precio
promedio Brent-WTI se ubique entre US$60 y 55 el barril, con una trayectoria
descendente en el horizonte de proyeccion.

Si bien el panorama externo no sera particularmente favorable, la depreciacion
multilateral del peso tendra incidencia en el aporte de las exportaciones netas
al PIB, el que serd especialmente visible en el 2020. Asi, las exportaciones de
bienes y servicios se corrigen al alza, estimandose que ese afio su crecimiento
sera de 2,2%, superando en 6 décimas la estimacion previa. En el caso de
las importaciones, al efecto cambiario se sumara la debilidad de la demanda
interna, con lo que el 2020, especialmente las internaciones de bienes, tendran
una contraccion importante. Este factor sera determinante en el ajuste de la
cuenta corriente que pasara de -2,9% del PIB el 2019 a -0,2% del PIB el
2020, para registrar un déficit de solo 0,8% del PIB el 2021. Es relevante notar
que el peso del ajuste de la cuenta corriente serd principalmente del gasto
privado, considerando el mayor déficit fiscal (Recuadro V.2). El cambio de la
cuenta corriente también se observard en su medicion a precios de tendencia'/,
reflejo de que responde principalmente a volimenes y no a cambios en precios.
Asi, medido a precios de tendencia, el déficit de la cuenta corriente pasaré de
valores cercanos a 4% del PIB en el periodo 2017-2019 a una cifra promedio
algo bajo 2% en el 2020-2021.

El mayor gasto fiscal entregard un impulso importante a la economia chilena
en el 2020. Los anuncios de principios de diciembre contemplan recursos
adicionales por de US$5.500 millones en el 2020. De estos, cerca de US$3.000
millones corresponde a gasto publico, con un alto componente de transferencias
e inversién. Con ello, comparado con la Ley de Presupuesto del afio 2019, el
gasto publico crecera 9,8% real en el 2020. A su vez, el déficit efectivo se
elevara hasta 4,4% del PIB el préximo afio, cifra similar al déficit registrado
en el 2009 (4,3% del PIB). Este mayor gasto fiscal se financiara con emision
de deuda y la repatriacién de activos denominados en moneda extranjera. Las
cifras entregadas por la autoridad contemplan asimismo una nueva trayectoria
de convergencia del balance estructural: el déficit estructural se ubicaré en 3%
del PIB en el 2020, y se ir4 reduciendo a razén de 0,5 puntos porcentuales del
PIB por afio, llegando a 2% del PIB en el 2022.

'/ Esta medida ajusta el valor de las exportaciones mineras y las importaciones de combustible considerando
las desviaciones del precio del cobre y del petroleo 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. Ademés, no corrige posibles cambios en las
cantidades exportadas o importadas ante movimientos de los precios del cobre y del petréleo. El calculo
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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HOLGURAS DE CAPACIDAD Y BRECHA DE ACTIVIDAD

Las cifras al tercer trimestre del 2019 dieron cuenta de una brecha de actividad
que se habria abierto marginalmente, en linea con lo esperado. Sin embargo,
los acontecimientos desencadenados a partir del 18 de octubre apuntan a que
esta ha tenido una apertura relevante en la Gltima parte del afio, coherente con
la fuerte contraccion de la actividad, tal como lo refleja la caida del Imacec en
octubre y las malas perspectivas para el resultado del cuarto trimestre en su
conjunto. Este fenémeno es parcialmente compensado por los efectos negativos
que se han producido en el crecimiento potencial durante este periodo. En lo
principal, debido a la caida de la productividad derivada, entre otras cosas,
de las menores horas trabajadas, las dificultades de traslado, por la menor
creacion de empresas, las restricciones crediticias y/o ineficiencias varias que se
pueden haber generado en esta coyuntura. Como ha comprometido el Consejo,
la revision exhaustiva de los parametros estructurales se hara en el [PoM de
junio del préximo afio (grafico V.4).

Como se ha mencionado otras veces, la medicion de la brecha de actividad
—a diferencia entre el nivel efectivo del PIB no minero y su nivel potencial—
estd sujeta a un alto grado de incertidumbre. Por ello, para evaluar sus
implicancias sobre la trayectoria de la inflacion habitualmente se complementa
esta informacion con indicadores de holguras en los mercados de bienes o
de factores. Al cierre de este IPoM, la tnica fuente de informacion que daba
cuenta de los efectos de la crisis social era la utilizacion de capacidad instalada
del sector manufacturero (IMCE) de noviembre. Esta mostraba una baja muy
importante, que la ubicaba en un nivel practicamente igual al de marzo del
2010, justo después del terremoto (grafico V.5).

CONVERGENCIA DE LA INFLACION

La trayectoria de la inflacion en los proximos dos afios estara determinada por
dos factores fundamentales. Por un lado, las menores presiones inflacionarias
que se derivan de las holguras de capacidad. La contraccién de la actividad
en el cuarto trimestre provoca una ampliacién relevante de la brecha —aun
considerando el impacto de las disrupciones productivas en el crecimiento
potencial—, y su evolucién futura apunta a que su cierre se dara a una baja
velocidad. Por otrolado, las presiones de costos son mayores que las consideradas
en el pasado. En particular, es necesario resaltar que la depreciacion reciente
del peso ha respondido a factores mayormente idiosincraticos, episodios en
los que la evidencia apunta a que su traspaso a precios locales es mayor, pues
no se verifica el factor amortiguador dado por el descenso de los precios en
ddlares, que si se produce ante una apreciacion global del dolar?/.

En el escenario base, se proyecta que la debilidad de la demanda contrarrestara
parcialmente el efecto del mayor traspaso a precios de la depreciacion del peso.
Ademas, se utiliza como supuesto que, en el horizonte de proyeccién, el tipo de

2/ Ver Recuadro IV.1, IPoM de marzo del 2018.

GRAFICO V.7
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(1) Para el 2018, se grafica la variacion anual del IPCSAE 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 cuarto trimestre del 2019, corresponde a la proyeccion.

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

47



BANCO CENTRAL DE CHILE

GRAFICO V.9
TPM real: comparacién internacional (*)
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(*) TPM actual menos la inflacion esperada a un afio.

Fuentes: bancos centrales de cada pais.

GRAFICO V.10
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base
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 evaluacién de riesgos sobre el crecimiento que realiza
el Consejo.

Fuente: Banco Central de Chile.
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cambio real (TCR) se ubicara por debajo de los niveles maximos alcanzados en
las Ultimas semanas, aunque permanecerd por sobre lo contemplado en el IPoM
de septiembre. Con todo ello, luego de cerrar el 2019 con una variacion anual
de 3,4% (2,7% en septiembre), la inflacion del IPC fluctuard en torno a 4%
durante gran parte del 2020, para luego converger a la meta hacia mediados del
afio siguiente. La inflacion subyacente, medida por el IPCSAE tendrd registros
menos elevados, pero su retorno a 3% sera mas lento, alcanzando dicho valor
a fines del horizonte de proyeccién, en esta ocasion el cuarto trimestre del 2021
(graficos V.6 y V.7).

ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

La politica monetaria se encuentra en una posicién altamente expansiva, con
una TPM nominal por debajo de sus niveles neutrales y una TPM real en niveles
negativos, los mas bajos desde el 2010 a la fecha (grafico V.8). La expansividad
de la politica monetaria ha ido aumentando a lo largo del afio, con una
rebaja de 125pb entre junio y octubre. En ese periodo se combino, primero,
una reestimacion de los parametros estructurales de la economia, que llevd
a una recalibracién de la TPM en junio, reduciéndola en 50 puntos base (pb).
Segundo, en septiembre, el analisis del IPoM que indicd que la ampliacién de la
brecha de actividad y su mayor tardanza en retomar el proceso de cierre, ponia
en riesgo la oportuna convergencia de la inflacién. Por ello, en sus Reuniones
de septiembre y octubre, el Consejo redujo la TPM en 50 y 25pb adicionales,
totalizando asi la mencionada baja de 125pb. Con ello, la politica monetaria en
Chile también se sitda dentro de las més expansivas de una muestra de paises
comparables (grafico V.9).

El Consejo prevé que la Tasa de Politica Monetaria se mantendra en su nivel
actual durante los préximos meses, lo que es coherente con el logro de la meta
de inflacion, en un contexto de mayor impulso fiscal e intervencién cambiaria.
Coherente con esto, en su Reunién del 4 de diciembre, el Consejo decidié
mantener la TPM en 1,75%.

La calibracion del estimulo monetario serd especialmente desafiante en lo
venidero, y dependera, entre otros factores, de la evolucion de la actividad, el
mercado laboral, el tipo de cambio y las expectativas de inflacion. EI Consejo
estima que existen escenarios en los que el crecimiento puede situarse dentro
de los rangos de proyeccion, pero requerir de una trayectoria de la TPM distinta
para asegurar la convergencia de la inflacién a la meta.

Por un lado, es posible que la economia muestre un desempefio menor al
esperado. Ello podria darse silainversion se resiente mas alla de lo contemplado,
por ejemplo, si se postergan los grandes proyectos del sector minero y/o la
inversion habitacional sufre un ajuste mas pronunciado. En un escenario de
este tipo, se podria observar un aumento aun mayor del desempleo y un
crecimiento cercano a los valores inferiores al rango proyectado, que aumenten
la probabilidad de atravesar por una recesion —dos trimestres consecutivos
con una variacion trimestral negativa del PIB— durante el 2020.



También existen escenarios donde se intensifican las presiones depreciativas
sobre el peso, por ejemplo, por un rebrote de la incertidumbre externa y/o una
profundizacién de la crisis interna. Si bien este escenario también implicaria
una mayor brecha de actividad, seria acompafiado de una depreciacion que
aumentaria las presiones inflacionarias. Finalmente, no puede descartarse un
escenario donde predominen presiones de costos laborales mas significativas,
que provoguen un mayor aumento del desempleo y la inflacion, junto con una
contraccion mas profunda de la actividad.

Si bien también es posible que se dé un escenario donde la incertidumbre se
reduzca y las confianzas se repongan con mayor rapidez, el Consejo estima que,
en el contexto actual, son mas probables los escenarios de mayor debilidad
de la actividad y del mercado laboral. De hecho, de ubicarse el crecimiento
del 2020 en el limite inferior del rango proyectado en este IPoM (entre 0,5
y 1,5%), hay una alta probabilidad de que la economfa atraviese por un
periodo de recesion —dos trimestres consecutivos con una variacion trimestral
negativa del PIB— (grafico V.10). En todo caso, la evaluacion de sus efectos
en la inflacion no es obvia, pues algunos de los escenarios donde podria darse
esta situacion implican también mayores presiones inflacionarias. De hecho, el
Consejo estima que existe una probabilidad simétrica de que se den escenarios
donde la inflacion puede ser mayor o menor que la proyectada en el escenario
base (graficos V.11 y V.12).

Existen otros escenarios donde el desempefio de la economia se escaparia de
los rangos de proyeccion previamente discutidos. Por ejemplo, si el deterioro
de los fundamentos del consumo y la inversion es mas profundo, la demanda
podria contraerse y precipitar un periodo de contraccion econémica mas
persistente. En la medida que las presiones deflacionarias asociadas a ese
escenario —en particular la evolucién de la brecha de actividad— dominen la
dindmica de la inflacion en el horizonte de politica, esto podria llevar a utilizar
parte importante del espacio remanente de politica monetaria. También es
posible que el crecimiento tendencial de la economia se vea afectado, por una
reduccion mas sostenida de la inversion, la existencia de distorsiones en el
mercado laboral y/o un deterioro de la productividad. En este caso, si bien el
impulso monetario requerido para alcanzar la meta de inflacién seria menor, la
convergencia se darfa con un nivel y ritmo de crecimiento econémico mas bajo.
Un escenario particularmente preocupante, podria darse en situaciones en que
cambios regulatorios lleven a aumentos significativos de los costos laborales,
en un contexto de debilidad econémica. Aunque esto podria aumentar de forma
importante el desempleo y afectar el crecimiento econdmico, el incremento de
las presiones inflacionarias limitaria el rol contraciclico de la politica monetaria.
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GRAFICO V.11
Proyeccion de inflacion IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base
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.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.12

Proyeccion de inflacion IPCSAE (*)
(variacién anual, porcentaje)

18 19 20 21

(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base
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. Ademés, 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 V.1 del [PoM de marzo 2019.

Fuente: Banco Central de Chile.
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RECUADRO V.1

DISTURBIOS SOCIALES, INCERTIDUMBRE Y ACTIVIDAD
ECONOMICA: EVIDENCIA, CANALES DE TRANSMISION E

IMPLICANCIAS DE POLITICA

Este Recuadro presenta un resumen de la evidencia relacionada con
episodios de disturbios sociales y los canales a través de los cuales
estos pueden afectar a la actividad econémica. También se resumen
las implicancias de politica econémica que se derivan de ellos.

Los principales hechos que se resaltan de este recuento de la
literatura son: primero, que las implicancias econdmicas de
los disturbios son acotadas, en la medida que su duracion es
breve. Pero sus costos aumentan considerablemente en la
medida que se extienden en el tiempo y comienza a afectar las
confianzas de hogares y empresas. En este contexto, la politica
monetaria pierde efectividad en comparacion con otras medidas
reactivadoras, como una expansion de la politica fiscal.

Disturbios y actividad econdmica: Evidencia

Existe una gran heterogeneidad entre los tipos de protestas
sociales que se han observado en el mundo, sus contextos
institucionales y los objetivos que persiguen. Una primera
diferencia es el nivel de violencia, existiendo protestas que se
desarrollan en paz, hasta aquellas que precipitan conflictos
armados. Una segunda diferencia es el contexto politico. Unas se
han desarrollado en democracia, otras en dictaduras, y otras en
transiciones entre estos dos regimenes. Por Ultimo, los objetivos
también difieren, incluyendo episodios que buscan desde
demandas sectoriales, redistribuciones del ingreso agregado
hasta cambios politicos profundos.

A pesar de dicha heterogeneidad, existen algunos elementos
comunes que la literatura ha identificado respecto de las
implicancias econémicas de estas protestas sociales. En primer
lugar, los efectos sobre la actividad econdmica han sido mas bien
acotados cuando la duracion de dichas protestas ha sido breve,
a pesar de que algunas hayan sido acompafadas de violencia.
Usando una muestra de 90 paises para el periodo 1974-2003, Jong-
A-Pin (2009) muestra que los efectos de protestas son crecientes
en su duracion. En otro estudio, usando datos anuales de 183
paises, entre 1980 y 2010, Bernal-Verdugo, Furceri y Guillaume
(2013) encuentran que en el corto plazo los efectos de huelgas
y protestas estan entre 0,3 y 0,6 puntos de menor crecimiento
anual. A plazos mas largos, los efectos se mantienen acotados en
la medida que las reformas adoptadas tras los episodios de crisis
apunten a mejorar la gobernabilidad y estabilidad.
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Un ejemplo especifico de disturbios sociales, acompafiado
de violencia, pero de duracion acotada, es el caso reciente de
Francia y el movimiento de los chalecos amarillos. Este comenzd
en noviembre del 2018, y por cerca de dos meses registrd
demostraciones violentas en todo el pais, motivado por alzas
en el costo de la gasolina y otras demandas redistributivas. A
pesar de la intensa violencia que se vivié tanto en Paris como en
otras zonas del pais, su corta duracion impidio que los efectos
macroeconomicos fuesen considerables. En efecto, se estima
que su costo fue de solo 0,1 puntos porcentuales (pp) de menor
crecimiento en términos del PIB trimestral (FMI, 2019).

En el otro extremo, la literatura también ha identificado que
los costos macroeconémicos de las protestas sociales pueden
aumentar considerablemente si los episodios de violencia se
extienden en el tiempo. Un ejemploilustrativo de estos casos fueron
las protestas que ocurrieron en varios paises del norte de Africa y
Medio Oriente a partir del 2010, en lo que se llamé la primavera
arabe. En varios de ellos, los episodios violentos se extendieron
durante meses e incluso afios, con fuertes consecuencias para la
actividad econémica. En Tdnez, se ha documentado que entre el
2011y 2013, el PIB sufri¢ una perdida anual promedio de 5,7 pp
(Matta, Appleton y Bleaney, 2016).

Khandelwal y Roitman (2013) estudian 11 episodios de cambios
en regimenes politicos en paises de ingresos medios o bajos, que
se acompafiaron por protestas masivas. Para estos episodios, que
incluyen entre otros Argentina 2001-03, Corea del Sur 1980-81
y Sudafrica 1990-94, encuentran que la pérdida en crecimiento
anual fluctuo entre 1y 7pp, y que la economia se puede demorar
hasta 5 afios en retomar su ritmo de crecimiento histérico de
largo plazo. Adicionalmente, este trabajo muestra que la inflacion
también puede aumentar producto de la depreciacién de la
moneda local. En 5 de los 11 casos estudiados, se originaron
fuertes depreciaciones de la moneda, entre 10 y 100%,
aumentando la inflacién entre 7 y 17 pp anuales. En los restantes
6 casos, en donde no se dieron fuertes depreciaciones del tipo de
cambio, la inflacién tan solo varid entre 1y -3pp.

Disturbios y actividad econémica: Canales

Existen al menos tres canales a través de los cuales disturbios sociales
violentos pueden tener efectos reales sobre la actividad econémica.



Un primer canal, que opera en el corto plazo, tiene que ver con
la disrupcion de cadenas productivas por causas de los destrozos,
saqueos y cortes en las vias de comunicacion, entre otros. A
nivel de la empresa, esto afecta de forma directa sus principales
insumos. Por un lado, afecta el empleo, pues los trabajadores no
pueden desplazarse a sus puestos de trabajo o lo pueden hacer de
forma parcial. También afectan el capital fisico en la medida en que
hayan sido objeto de saqueos y destrozos. A nivel de toda la red
productiva, incluso las empresas que no hayan sufrido pérdidas por
empleo o capital, pueden verse afectadas si las demas empresas
que les proveen de bienes intermedios se han visto afectadas.

Un segundo canal es el de la incertidumbre, la que puede tener
efectos no solo en el corto plazo, sino que también en el mediano
plazo en la medida que los disturbios se extiendan por méas
tiempo. La medicion de la incertidumbre no es trivial. La literatura
ha recurrido a mediciones indirectas, por ejemplo, a través
del uso de ciertas palabras alusivas a la incertidumbre en los
diarios y revistas; o a través de la dispersion de las proyecciones
econémicas. En ambos casos, se ha encontrado que las mediciones
de incertidumbre son contraciclicas: suben cuando se desacelera la
actividad econémica y se elevan con noticias malas como guerras
0 eventos terroristas (Bloom, 2014). También se ha documentado
cdmo ante aumentos de la incertidumbre, la cantidad de empresas
que enfrentan condiciones adversas aumenta de forma stbita e
inesperada. Esto se ha conocido en la literatura como desastres
inusuales (rare disasters), ver por ejemplo Gourio (2012), Bloom
et. al (2018) y Kent y Phan (2019). En la siguiente seccion se
abordaran en mas detalle los mecanismos por los cuales shocks
de incertidumbre tienen consecuencias adversas sobre la actividad
economica.

Existe un ultimo canal, relacionado con su efecto en el crecimiento
de largo plazo, el que se asocia con los cambios en las instituciones
politicas que dichos eventos pueden generar. Acemoglu y
Robinson (2012) ofrecen una mirada optimista afirmando que,
en la medida que dichos eventos lleven una mejor distribucion
del poder politico y econémico, pueden sentar las bases para un
crecimiento econémico robusto y sostenible en el tiempo. Por otro
lado, Aguirre (2016, 2019) muestra que, bajo ciertas condiciones,
conflictos violentos pueden conducir a un cambio opuesto en
instituciones, reduciendo el crecimiento de largo plazo.

Efectos reales de un shock de incertidumbre

Como se menciond antes, se ha documentado como la
incertidumbre generalmente aumenta de forma abrupta ante
eventos de conmocion similares a los registrados en Chile desde
mitad de octubre. La literatura ha identificado dos mecanismos
a través de los cuales este tipo de shocks pueden afectar a
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la actividad econdmica, mas alld de los efectos iniciales que
hicieron que la incertidumbre se elevara.

El primer mecanismo opera a través del mayor valor que recibe la opcién
de esperar, tanto para las decisiones de empresas como de hogares.
Por el lado de las empresas, la opcion de “esperar y ver” cobra valor
en sus decisiones de inversion, contratacion de personal, expansion
de capacidad, etc. Si existen costos fijos o de revertir estas decisiones,
la opcién de esperar es atin mas firme. Por el lado de los hogares, la
misma opcion se extiende a las compras de bienes durables como
casas, autos, muebles, etc. Ademas, una mayor incertidumbre respecto
de las condiciones en el mercado laboral lleva a un comportamiento
precautorio de las familias, reduciendo su consumo y generando con
esto una caida en la actividad agregada bajo rigideces nominales
(véase por ejemplo Ravn y Sterk, 2017; Der Haan et. al, 2017; Bayer
et, al, 2019). De esta forma, las decisiones individuales de reducir el
gasto de muchas empresas y hogares pueden implicar un freno a la
inversion, el empleo y el consumo agregados.

El seqgundo mecanismo es su efecto sobre las primas de riesgo.
En presencia de aversion al riesgo, al expandirse el set de
posibles eventos de cola, el riesgo de default (quiebra) aumenta
y con ella las primas por riesgo. Esto puede llevar a amplificar el
freno en la demanda agregada mencionado en el punto anterior.

Identificar y cuantificar los efectos reales de un shock de
incertidumbre conlleva importantes desafios, pues existe la
posibilidad que la causalidad sea en la otra direccién —el aumento
de incertidumbre puede ser causado por la caida en la actividad
econdmica. Por esa razdn, la literatura ha buscado enfoques
estructurales o el estudio de experimentos naturales. Un ejemplo
de este Ultimo método es el trabajo de Baker y Bloom (2013),
quienes usan datos de 60 paises entre 1970y 2012 para eventos
como desastres naturales, ataques terroristas o shocks politicos
que hayan sido espontaneos y, por ende, no se hayan podido
prever. Usando el componente de volatilidad en el mercado bursatil
asociado con estos eventos como predictor del crecimiento del PIB
en los periodos siguientes, encuentran que cerca de la mitad de la
caida en la actividad agregada se asocia con dichos eventos. Otro
hallazgo relevante es que entre mas persistente sea el shock de
incertidumbre, mayores seran sus efectos reales.

Conclusiones

El aumento de la incertidumbre derivada de disturbios sociales
violentos afecta los mecanismos tradicionales a través de los
que opera la politica monetaria, por lo que puede reducir su
efectividad. En situaciones como esta, otras herramientas de impulso
macroecondmico, que incidan més directamente en la demanda
agregada son mas efectivas. Un ejemplo de ellas, es una politica fiscal
contraciclica, como la recientemente anunciada por el gobiermo.
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RECUADRO V.2

EVOLUCION RECIENTE DE LA CUENTA CORRIENTE

En los Ultimos trimestres, la cuenta corriente habia tomado una
trayectoria de aumento en sus déficits. Considerando el saldo
acumulado en el Ultimo afio movil, entre la segunda mitad del
2015 y el tercer trimestre del 2018, dicho déficit se ubico en
valores en torno a 2% del PIB, lo que se incrementd hasta 3,5%
del PIB en el tercer trimestre del 2019. Esta trayectoria podria
levantar susceptibilidades, considerando que esta variable es
un indicador de vulnerabilidad externa relevante. Este Recuadro
examina la composicién de la cuenta corriente, mostrando que
el nivel de déficit no debiera ser un factor de preocupacion, pues
parte importante de la necesidad de financiamiento externo esta
vinculada con la inversién minera de empresas no residentes. En
todo caso, el fuerte ajuste que estd teniendo el gasto interno
desde el inicio de la crisis social, asi como la depreciacion del tipo
de cambio real, llevaran a que durante el 2020 la cuenta corriente
se corrija a niveles cercanos a cero.

Después de varios afios de superavits en la cuenta corriente, a partir
del 2011 esta parte de la balanza de pagos comenzd a registrar
déficits. Ello respondio tanto al aumento de la inversién minera en el
pais como a una mantencion del ahorro (grafico V.13)'/.

GRAFICO V.13

Cuenta corriente, ahorro nacional e inversion
(porcentaje del PIB nominal)
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(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

En cuanto al ahorro, el del sector privado no minero aumenté
de manera sostenida durante el periodo 2012-2015, llegando a
cerca de 20% del PIB (grafico V.14). Posteriormente, junto con
la desaceleracion de la economia, el gasto de los privados crecio
a tasas mayores que los ingresos, reduciéndose asi sus tasas
de ahorro. De hecho, se espera que este afio alcance un valor
cercano a 18% del PIB. Pese a este retroceso, el nivel de ahorro
privado no minero permanece levemente por sobre el promedio
de los dltimos 15 afios. La minerfa (Codelco) disminuy6 de
forma importante su ahorro desde el 2012 al 2015 —debido
a la caida del precio del cobre—, mostrando una recuperacion
sostenida a partir del 2016%. Respecto del gobierno, después
de la crisis financiera internacional del 2008-2009, su tasa de
ahorro repunté hasta alcanzar cerca de 5% del PIB en el 2011.
A partir del 2012, se observd una caida, que en lo més reciente
se ha estabilizado en torno a 1,2% del PIB.

GRAFICO V.14

Ahorro nacional por agente econémico
(porcentaje del PIB nominal)
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(*) Para Codelco se ocupan las utilidades retenidas, calculadas como la diferencia anual
de las ganancias/pérdidas acumuladas en base a sus estados contables.

Fuentes: Banco Central de Chile y Codelco.

'/ La evolucién de la cuenta corriente de la balanza de pagos refleja la diferencia entre
la inversion que se realiza en el pais y el ahorro de los residentes. En este sentido, un
déficit de cuenta corriente muestra cuanto ahorro externo se requiere para financiar
la inversién interna.
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?/ Para calcular el ahorro nacional de la minerfa corresponderia emplear las utilidades
retenidas de las mineras residentes. Dada la dificultad para dicho célculo, se utilizan
solo las de Codelco. Las utilidades no distribuidas de las mineras privadas no residentes
no se consideran ahorro nacional.



Por su parte, la tasa de inversion disminuy6 de forma sostenida
entre el 2011 y el 2017 (grafico V.15). Esta baja se explica
mayormente por la importante contraccion de la parte minera,
asociado al fin del ciclo de alzas del precio del cobre, y en
menor medida por una caida de la tasa de inversion del sector
privado no minero. En lo més reciente, el leve aumento de la
inversion esta siendo respaldado por una nueva expansion del
componente minero.

Los antecedentes dan cuenta de que una parte significativa
del déficit de la cuenta corriente esta vinculada a la inversion
minera, por lo que su nivel no representa necesariamente
una vulnerabilidad. Ello, por cuanto su financiamiento es
principalmente a través de inversién extranjera —aumento de
capital, préstamos entre relacionados y reinversion de utilidades.
En todo caso, el escenario base de este IPoM prevé una débil
demanda interna para el 2020 y una reduccion del déficit en
la cuenta corriente. Esto, como reflejo de una fuerte caida de la
inversion privada no minera y un aumento del ahorro privado
no minero. El fuerte ajuste del sector privado no minero sera
parcialmente compensado por un ahorro neto de gobierno que
se volvera mas negativo, dando cuenta del conjunto de medidas
de gasto fiscal anunciadas en las Ultimas semanas. En tanto,
se espera que la inversion minera se mantenga en torno a los
niveles observados en los Gltimos afios (grafico V.16).

GRAFICO V.15
Inversion por agente economico
(porcentaje del PIB nominal)
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(f) Proyeccion.

(*) Para la inversion de minerfa se utiliza la FBCF de mineria. En términos anuales, hasta
el 2017 corresponde a informacion publicada en la matriz de inversién por actividad
economica. La estimacion 2018 y 2019 se basa en estados financieros (planta y
equipos).

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO V.16
Ahorro nacional menos inversion
(porcentaje del PIB nominal)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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GLOSARIO

América Latina: Comprende a Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, México
y Pert, ponderados a PPC sequn cifras del World Economic Outlook (WEOQ,
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
participacion en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI (WEO, Octubre
2019). Las proyecciones de crecimiento mundial para el periodo 2019-2021 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 délares publicado por el FMI
(WEO, Octubre 2019). Los paises considerados representan aproximadamente
el 90% del PIB mundial. Para el 10% restante se considera un crecimiento
promedio de 2,5% en el periodo 2019-2021.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios
comerciales de Chile ponderados por su participacién en las exportaciones
totales en dos afios moviles. Los paises considerados son el destino,
aproximadamente, del 94% del total de las exportaciones, en promedio, para
el periodo 1990 — 2018.

Corporate Emerging Market Bond Index (CEMBI): Indicador de riesgo
corporativo, elaborado por JP Morgan. Corresponde a la diferencia de tasa de
interés que pagan los bonos denominados en délares, emitidos por bancos y
empresas en economias emergentes, y los Bonos del Tesoro de EE.UU., que se
consideran libres de riesgo.

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

Emerging Market Bond Index (EMBI): Indicador de riesgo pas, elaborado
por JP Morgan. Corresponde a la diferencia de tasa de interés que pagan los
bonos denominados en dolares, emitidos por paises emergentes, y los Bonos
del Tesoro de EE.UU., que se consideran libres de riesgo.

Holguras de capacidad: Conjunto més amplio de indicadores para la
medicién de las presiones inflacionarias. Para ello, ademas 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.
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IPCSAE: IPC excluyendo los precios de alimentos y energfa, permaneciendo el
73,2% de la canasta total.

IPCSAE bienes: Relne los bienes que componen el IPCSAE y representa el
27,3% de la canasta total. Se realizan las siguientes agrupaciones:

e Articulos de recreacion: incluye unidad de almacenamiento digital;
juguetes; consola de videojuego; implementos deportivos; articulos de camping;
instrumentos musicales; texto escolar; libro; diario; cuaderno; materiales para
artes manuales; y articulos de escritorio.

e Automaovil nuevo.

e Bebidas alcohdlicas: agrupa pisco; ron; whisky; vodka; vino; vino espumoso
y cerveza.

e Bienes de salud: contiene medicamentos anti infecciosos, antivirales
y anti flngicos; medicamentos para el aparato cardiovascular; hormonas y
medicamentos para el sistema genitourinario; medicamentos antiinflamatorios
no corticoides, antimigrafiosos y sistema osteomuscular; medicamentos
para el sistema respiratorio; medicamentos dermatoldgicos, desinfectantes y
antisépticos; medicamentos para el sistema nervioso central; medicamentos para
el aparato digestivo y metabdlico; preparados oftalmoldgicos; medicamentos
para el tratamiento del cancer, modificadores del sistema inmune y farmacos
utilizados en los cuidados paliativos del dolor; medicamentos homeopaticos y
suplementos alimenticios; productos para la curacion de heridas; preservativos;
lentes de correccion; articulos para medir pardmetros de salud; afeitadora y
depiladora eléctrica; maquina de afeitar desechable; articulos diversos para
el cuidado personal; bloqueadores y bronceadores; colonias y perfumes;
desodorantes y antitranspirantes; productos de higiene bucal; papel higiénico;
jabon; pafales desechables; proteccién higiénica femenina; shampoo y
balsamo; cremas para la piel; productos de maquillaje; tinturas v fijadores.

e Cigarrillos.

¢ Equipamiento de vivienda electrdnico: incluye equipo de telefonia
movil; televisor; equipo de sonido; reproductor portatil de audio y video; camara
fotografica; computador; e impresora.

e Otros bienes de transporte: considera automévil usado; motocicleta;
bicicleta; repuestos para el funcionamiento eléctrico del automdvil; neuméticos
y llantas; y repuestos y accesorios para el funcionamiento mecanico del
automovil.

e Paquete turistico.

e Resto de equipamiento de vivienda: contiene cama; colchdn; muebles
de comedor; muebles para cocina; muebles para living; alfombras y otros
revestimientos para pisos; articulos ornamentales; textiles para cama; textiles
para bafio y cocina; textiles para living y comedor; calefon; cocina; articulos para
calefaccion del hogar; hornos eléctricos y microondas; lavadora; refrigerador;
electrodomésticos pequefios de cocina; plancha; vajilla; utensilios de cocina;
aromatizador y desinfectante ambiental; detergente y suavizante para ropa;
lavaloza; limpiador; insecticidas y similares; articulos de limpieza; servilletas
y toalla de papel; flores; plantas; alimentos para mascotas; y accesorios para
mascota.



e Vestuario y calzado: considera telas para confeccién de vestuario; ropa de
abrigo para hombre; pantalon largo y corto para hombre; camisa y polera para
hombre; ropa interior y de dormir para hombre; ropa de abrigo para muijer;
pantalén, falda y vestido para mujer; blusa y polera para mujer; ropa deportiva
y de bafio para mujer; ropa interior y de dormir para mujer; ropa de abrigo
infantil; pantalon, falda y vestido infantil; camisa, blusa y polera infantil; ropa
deportiva, shorts, bermudas y trajes de bafio infantil; ropa interior y de dormir
infantil; vestuario para lactante; uniforme y ropa deportiva escolar; articulos
para reparacion de vestuario; accesorios de vestir; zapatillas para hombre;
zapatos para hombre, zapatillas para mujer; zapatos para mujer; calzado de
estacion para mujer; zapatilla infantil; zapato infantil; calzado escolar; joyas;
reloj de pulsera; articulos para transporte de efectos personales; articulos para
transporte de bebé; y lentes de sol.

e Vivienda: incluye materiales para la reparacion de la vivienda; pintura y
barniz; griferfa y accesorios; sellantes y pegamentos; herramientas eléctricas
y accesorios; herramientas manuales y accesorios; accesorios de iluminacion;
articulos de cerrajeria; accesorios eléctricos; y pilas.

IPCSAE servicios: Relne los servicios que componen el IPCSAE y representa
el 45,9% de la canasta total. Se realizan las siguientes agrupaciones:

* Agua.
e Arriendo.

e Educacion: incluye servicio de educacion de jardin infantil; servicio de
educacion de transicion; servicio de educacion de 1° ciclo de la ensefianza
basica; servicio de educacion de 2° ciclo de la ensefianza basica; servicio de
educacion de la ensefianza media; servicio de pre universitario; servicio de
ensefianza en centros de formacion técnica; servicio de ensefianza en instituto
profesional; servicio de ensefianza universitaria; servicio de ensefianza de post
grado y postitulo; y cursos de capacitacion.

e Gasto comun.
e Gasto financiero.

e Otros servicios: considera servicio de limpieza y reparacién de vestuario;
servicio de mantencion y reparacién del automovil; servicio de lavado del
automaovil; servicio de estacionamiento; servicio de peaje; licencia de conducir;
revision técnica del automovil; seguros; servicio de emision de certificado;
servicio de fotocopiado; membresia en asociacion profesional; servicio notarial;
servicio funerario; cuotas en centros de padres y apoderados; servicio de
residencias para adultos mayores; y servicio de sala cuna.

e Otros servicios de vivienda: incluye servicios para la conservacion y
reparacion de la vivienda; servicio de retiro de basura; servicio de alarma para
la vivienda; servicio de reparacion de muebles; servicio de reparacion de linea
blanca y electrodomésticos; y servicios veterinarios.

e Servicios de alimentacion: agrupa a alimentos consumidos fuera del
hogar; sandwich y completo consumido fuera del hogar; bebida alcohdlica
consumida fuera del hogar; bebida no alcohélica consumida fuera del hogar;
helados y postres consumidos fuera del hogar; y platos preparados para llevar.

e Servicios de recreacion: incluye servicios prestados por centros
recreativos; entrada a espectaculos deportivos; entrada a centros de diversion
nocturnos; servicios de fiestas de cumpleafios; gimnasios; clases deportivas;
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clases recreativas; entrada al cine; entrada a espectaculos culturales; servicio
de revelado fotografico; servicio de television pagada residencial; servicio de
suscripcion en linea; juegos de azar; y servicio de alojamiento turistico.

e Servicios de salud: considera consulta médica; procedimiento e
intervencion quirlrgica ambulatoria; consulta y tratamiento odontoldgico;
examen de imagenologia y radiologia; examen de laboratorio clinico; servicio
de otros profesionales de la salud; servicio de hospitalizacion; servicios de
peluqueria; y servicios en centros de estética.

e Servicios de telecomunicaciones: agrupa a servicio de conexion internet;
servicio de banda ancha mavil; servicio de pack de telecomunicaciones; servicio
de telefonia mévil; y servicio de telefonia fija.

e Servicios de transporte: Incluye servicio de transporte aéreo; servicio de
transporte en bus interurbano; servicio de transporte en taxi colectivo; servicio
de transporte en taxi; servicio de transporte escolar; servicio de transporte en
microbds; servicio de transfer; y servicio de transporte multimodal.

e Servicios domésticos.

IPC sin volatiles: Representa el 65,1% de la canasta total y reline las
siguientes subclases: Harinas y cereales; Pan y otros productos de panaderia;
Pescados y mariscos en conserva; Leches; Yoghurt y postres lacteos; Mantequilla
y margarina; Frutos secos y frutas en conserva; Azlcar y endulzantes;
Mermelada, manjar y otros dulces untables; Caramelos, chocolates y otros
productos de confiteria; Helados; Sal, hierbas, especias y condimentos
culinarios; Salsas y aderezos; Sopas y cremas, alimentos para bebé y postres no
lacteos; Café y sucedaneos; Té; Cacao y fortificante en polvo; Agua mineral y
purificada; Bebidas de fantasia; Jugos liquidos y en polvo; Destilados; Cervezas;
Telas para confeccion de vestuario; Vestuario para hombre; Vestuario escolar;
Avrticulos y accesorios de vestir; Servicios de limpieza y reparacién de vestuario;
Arriendo efectivo; Materiales para la conservacion y reparacion de la vivienda;
Servicios para la conservacién y reparacion de la vivienda; Servicio de retiro
de basura; Otros servicios relacionados con la vivienda; Muebles para el
hogar; Servicio de reparacion de muebles; Textiles para el hogar; Linea blanca;
Electrodomésticos; Servicios de reparacion de linea blanca y electrodomésticos;
Articulos y utensilios para el hogar; Herramientas; Accesorios para el hogar;
Productos de limpieza para el hogar; Articulos de limpieza para el hogar;
Servicios domésticos; Artefactos y articulos terapéuticos; Servicios médicos;
Servicios dentales; Servicios de laboratorios de analisis médicos, de diagnéstico
y radiolégicos; Servicios de otros profesionales de la salud; Servicios de
hospitalizacion; Automdvil nuevo; Automovil usado; Motocicleta; Bicicleta;
Repuestos y accesorios para el automovil; Lubricantes y aceites para el
automovil; Servicios de mantencion y reparacion del automovil; Servicios de
estacionamiento; Servicios relacionados a la circulacion del vehiculo; Servicios
de transporte de pasajeros por vias urbanas; Servicios de telecomunicaciones;
Equipos de audio; Computadores e impresoras; Juguetes y consolas de
videojuego; Equipo de deportes, camping y recreacion; Alimentos y accesorios
para mascotas; Servicios veterinarios; Servicios prestados por recintos de
recreacion y deportivos; Clases deportivas y recreativas; Servicios fotograficos;
Servicios de television; Textos escolares; Libros; Diarios; Articulos escolares;
Avrticulos de escritorio; Servicios de educacion pre - escolar y ensefianza basica;
Servicios de educacién de la ensefianza media; Servicios de pre universitario;
Servicios de educacion superior; Alimentos y bebestibles consumidos fuera del
hogar; Alimentos preparados para llevar; Servicios de alojamiento; Servicios de
peluqueria y cuidado personal; Productos para el cuidado personal; Productos
de higiene personal; Productos de belleza; Joyeria y relojes; Otros articulos
personales; y Otros servicios.



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

IVUM: indices de precios de importaciones.

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 Taiwén, ponderados a PPC (segun cifras WEOQ,
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 2019
considera a Alemania, Argentina, Bolivia, Brasil, Canad4, China, Colombia,
Espafia, EE.UU., Francia, India, Italia, Japdn, México, Paises Bajos, Paraguay,
Per, Reino Unido, Rep. Corea, Tailandia y Vietnam.

TCM-X: TCM que excluye al délar estadounidense.

TCM-5: Agrupa las monedas de EE.UU., Japon, Reino Unido, Canada y la
Eurozona.

TCN: Tipo de cambio nominal.

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

BCP: Bonos del BCCh en pesos

BCU: Bonos del BCCh reajustables en UF

CCNN: Cuentas Nacionales

CBC: Corporacion de desarrollo tecnolégico de bienes de capital
ECB: Encuesta de crédito bancario

EEE: Encuesta de expectativas econémicas

EOF: Encuesta de operadores financieros

FFR: Fed Funds Rate

FMI: Fondo Monetario Internacional

IACM: Indice de Actividad de Comercio al Por Menor

ICMO: indice de Costo de la Mano de Obra

IMCE: Indicador mensual de confianza empresarial

INE: Instituto Nacional de Estadisticas

IPC: Indice de precios al consumidor

IPCSAE: Indice de precios al consumidor sin alimentos y energia
IPEC: indice de Percepcién Econdmica

IPN: Informe de Percepciones de Negocios

IPSA: indice de Precio Selectivo de Acciones

IR: indice de Remuneraciones

MSCI: Morgan Stanley Capital Internacional

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico

OPEP: Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo
PDBC: Pagarés Descontable del Banco Central

CMF: Comision para el Mercado Financiero

TCM: Tipo de cambio multilateral

TCR: Tipo de cambio real

TPM: Tasa de politica monetaria

60



REFERENCIAS
BIBLIOGRAFICAS

Acemoglu, D., & Robinson, J. A. (2012). Why nations fail: The origins of power, prosperity, and poverty. Crown Books.
Aguirre, A. (2016). The risk of civil conflicts as a determinant of political institutions. European Journal of Political Economy, 42, 36-59.

Aguirre, A. (2019). Rebellions, Technical Change, and the Early Development of Political Institutions in Latin America. Journal of
Comparative Economics, 47(1), 65-89.

Baker, S. R., & Bloom, N. (2013). Does uncertainty reduce growth? Using disasters as natural experiments (No. w19475). National Bureau
of Economic Research.

Banco Central de Chile. Informe de Cuentas Nacionales. Varios niimeros.
Banco Central de Chile. Informe de Estabilidad Financiera. Varios nimeros.
Banco Central de Chile. Informe de Percepciones de Negocios. Varios nimeros.
Banco Central de Chile. Informe de Politica Monetaria. Varios nimeros.
Barclays Capital. 2019. Global Economics Weekly. Varios nimeros.

Bayer, C., Liitticke, R., Pham-Dao, L., & Tjaden, V. (2019). Precautionary savings, illiquid assets, and the aggregate consequences of shocks
to household income risk. Econometrica, 87(1), 255-290.

Bernal-Verdugo, M. L. E., Furceri, D., & Guillaume, M. D. M. (2013). The Dynamic Effect of Social and Political Instability on Output: The
Role of Reforms (No. 13-91). International Monetary Fund.

Beyzaga, C. E., & Ceballos, L. S. 2017. Compensacion inflacionaria y premios por riesgo: evidencia para Chile. Economia Chilena, 20(2),
150-165.

Bloom, N. (2014). Fluctuations in uncertainty. Journal of Economic Perspectives, 28(2), 153-76.

Bloom, N., Floetotto, M., Jaimovich, N., Saporta-Eksten, I., & Terry, S. J. (2018). Really uncertain business cycles. Econometrica, 86(3),
1031-1065.

Carlomagno, G. y A. Sansone. (2019). “Marco metodoldgico para el andlisis de la inflacion subyacente”. Mimeo, Banco Central de Chile.

CChC. Hurtado, J. 2019. 2020 el Afio de la Incertidumbre: Sector Construccion” https://www.ccs.cl/eventos/2019/doc/1112-JHurtado.
pdf Noviembre.

Census and Statistics Department, Hong Kong Special Administrative Region. Quarterly Business Tendency Survey.
Clark, T. E. (2001). Comparing measures of core inflation. Economic Review (Kansas City) 86 (2), 5-5.
Consensus Forecasts. A Digest of International Forecast. Varios nimeros.

Cordova, J. F, M. C. Griinwald, and M. Pedersen (2008). Medidas alternativas de inflacion subyacente para chile. Documentos de Trabajo
(Banco Central de Chile) (471), 1.

Corporacién Nacional del Cobre de Chile (Codelco). Estados Financieros Consolidados. Varios ntimeros.

Cowan, K. Rappoport, D. y Selaive J (2007) “High Frequency Dynamics of the Exchange Rate in Chile,” Working Papers Central Bank of
Chile 433, Central Bank of Chile.

CRU. 2019. Copper Market Outlook. Varios nimeros.

61



) BANCO CENTRAL DE CHILE

Cutler, J. (2001). Core inflation in the uk. Technical report, Monetary Policy Committee Unit, Bank of England.

Den Haan, W. J., Rendahl, P., & Riegler, M. (2017). Unemployment (fears) and deflationary spirals. Journal of the European Economic
Association, 16(5), 1281-1349.

Deutsche Bank. 2019. Macro Forecast Weekly Update. Varios niimeros.

Fondo Monetario Internacional (2019) France, 2019 ARTICLE IV CONSULTATION, July 2019.

Fondo Monetario Internacional. 2019. World Economic Outlook. Octubre.

Foote, C., Hurst, E., & Leahy, J. (2000). Testing the (S, s) Model. American Economic Review, 90(2), 116-119.

Francois Gourio, 2012. "Disaster risk and business cycles”, AER, vol. 102(6), pages 2734-2766.

Hogan, S., M. Johnson, T. Lafleche, et al. (2001). Core inflation. Technical report, Bank of Canada, technical report no. 89.
Instituto Nacional de Estadisticas (2019). Manual Metodolégico del indice de Precios al Consumidor (IPC) base anual 2018.

Jong-A-Pin, R. (2009). On the measurement of political instability and its impact on economic growth. European Journal of Political
Economy, 25(1), 15-29.

JP Morgan Chase. 2019. Global Data Watch. Varios nimeros.

Khandelwal, P., & Roitman, A. (2013). The economics of political transitions: implications for the Arab Spring (No. 13-69). International
Monetary Fund.

Lance Kent & Toan Phan, 2019. “Time-varying Skewness and real business cycles”, Economic Quarterly, Vol. 105(2).

Matta, S., Appleton, S., & Bleaney, M. (2016). The impact of the Arab Spring on the Tunisian economy. The World Bank Economic Review,
33(1), 231-258.

Ravn, M. O., & Sterk, V. (2017). Job uncertainty and deep recessions. Journal of Monetary Economics, 90, 125-141.
Roger, S. (1997). A robust measure of core inflation in new zealand, 1949-96. Reserve Bank of New Zealand Working Paper (G97/7).

Shiratsuka, S. (1997). Inflation measures for monetary policy: Measuring the underlying inflation trend and implication for monetary
policy implementation. Institute for Monetary and Economic Studies.

UNCTAD. 2019. Trade and trade diversion effects of United States tariffs on China”. Noviembre.

62






Alejandro Zurbuchen S.
REPRESENTANTE LEGAL

BANCO CENTRAL DE CHILE

Gerencia de Division de Asuntos Institucionales
DICIEMBRE 2019

ISSN: 0716-2219

Santiago, Chile

Agustinas 1180, Santiago, Chile
Casilla Postal 967, Santiago, Chile
Tel.: 56-22670 2000
www.bcentral.cl

bcch@bcentral.cl

Esta publicacion se encuentra protegida por la ley n.°17.336 Sobre propiedad intelectual. En consecuencia, su reproduccion esta prohibida sin la debida
autorizacion del Banco Central de Chile. Sin perjuicio de lo anterior, es licita la reproduccion de fragmentos de esta obra siempre que se mencionen su fuente,
titulo y autor.



BANCO CENTRAL
DE CHILE

INFORME DE POLITICA MONETARIA Diciembre 2019



