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Un entorno mas desafiante para la politica

mohnetaria

e Vigorosa recuperacion se da en un contexto de debilidad e incertidumbre.

* Necesidad de recuperar holguras y conveniencia de volver al marco de
politica contraciclica pre combate COVID.

e VArios desafios para la PM, destaco dos:

1. Dificultades para medir la brecha.

2. Acomodar el impacto del la politica fiscal para combatir las
consecuencias del COVID.



La recuperacion ha sido rapida y la adaptacién de los

distintos sectores mejor a lo anticipado

Caida y recuperacion de la actividad en periodos de crisis econdmica

(puntos porcentuales)
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(1) Construido considerando el punto medio del rango de proyeccién del IPoM de marzo y de junio del 2021. (2) Incluye sector externo y mineria. Fuente: Banco Central de Chile.



La significativa recuperacion en 2021 se asocia a

diversos factores, algunos de caracter transitorios

Correccion de crecimiento del afio 2021 (1)
Algunos de los factores que han (puntos porcentuales)

colaborado a la rapida recuperacion:

Mayores transferencias fiscales

1. Proceso de vacunacion exitoso y mejorias 3 ®Mejorinicio de afio y adaptacion de la economia
en los indicadores sanitarios. B Tercer retiro de fondos de pensiones
MW Resto (2)

2. Mayor adaptacion de la economia a
regimenes de restriccion de movilidad. p) 11

3. Recuperacion de la economia global.

4. Politicas fiscal y monetaria.

0

(1) Construido considerando el punto medio del rango de proyecciéon del IPoM de marzo y de
junio del 2021. (2) Incluye sector externoy mineria. Fuente: Banco Central de Chile.



Debilidad de mediano plazo asociada a problemas

que se arrastran hace afos y a desarrollos recientes

Varios factores generar un cuadro de Crec. de la productividad total de factores
menor crecimiento de mediano (Sectores no mineros, puntos porcentuales)
plazo:
c B PTF ——Media 1997-2019 ——Media 2011-2019
2. Bajainversion. 4
3. Secuelas de la crisis COVID. 3

4. Incertidumbre.

Proyecciones de crecimiento del PIB tendencial (*)

Proyecciones del crecimiento del PIB tendencial

B B -
PIB no P! PIB total Capital Trabajo PTF E

minero  minero

2021-2030 2.9% 2.0% 2.8% 1.1% 1.4% -3
2026-2030 1.7% 2.0% 1.7% 0.9% 0.5% 97 00 03 06 0S 12 15 18

(*) Mineria pondera 12% del PIB total.
Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Aguirre et al.
(DNO1)\



A diferencia de otras economias, los niveles de

incertidumbre local siguen elevados

Incertidumbre

(puntos porcentuales)

Varios factores generar un cuadro de
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Epu y depuc. Media mévil a 30 dias..
Fuente: Becerra y Sagner (2020), y www.policyuncertainty.com.



Estos factores se reflejan en una inversion lenta—

especialmente no minera— que se recupera parcialmente
Inversion sectores mineros y no mineros

(logaritmo y % del PIB nominal)

17.4 Bl 7.4 30
N AN B No Minera M Minera
y «7 \s 28
17.2 ’ 7.2
.t 26
17 I /\’f\/ 7 24
16.8 68 22
20
16.6 6.6 18
- —Total
16.4 6.4 16
—No Minera 14
16.2 vy 6.2 12
16 6 10
O 00 O N & O 00 O N < W o0 O OO0 OO —TANMNSTINONSNRONNO—TIANMN<TNONOOO T A
SHESRESR82R83R8 R RRSS885888385555555585 8 qan
A A TR B L B B B B A A x—u—u—u—u\lmmNNNNNNNNNNNNNNNNNNHQQ
Qoo
o

Fuente: Banco Central de Chile.



Presiones inflacionarias mas o menos transitorias

cederian a medida que estimulos pierden fuerza
Proyeccion de inflacidon

(variacion anual, porcentaje)
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(*) Medido por el IPC sin volatiles.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



TPM debajo de la neutral durante el horizonte de

politica, pero sobre trayectorias consideradas en marzo
Corredor de TPM (*)

(porcentaje)
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(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020. Incluye la EOF publicada el 3 de junio, la EEE publicada el 11 de mayo y la curva
forward suavizada promedio del trimestre. Metodologia: extraccion de la TPM implicita considera la curva forward sobre la curva swap promedio cdmara hasta 2 afios, descontando las
tasas fijas de cada plazo al devengo simple del indice de promedio cdmara (ICP). Fuente: Banco Central de Chile.



Dificultad para medir las holguras de capacidad son

evidentes en el mercado laboral

Empleo por categ. ocupacional Cotizantes dependientes (1)

(diferencia r/a ener.20, miles de personas) (prom. mov. trimestral, miles de personas)
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B Asalariado formal Asalariado Informal
ECP Resto — AFP INE

(1) Los datos corresponden al promedio mdévil trimestral del numero de cotizantes
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Superintendencia de Pensiones. dependientes (asalariado publico y privado, y servicio doméstico) cuyo empleador realizé
pagos normales a la cuenta de capitalizacion individual de AFP.



Impulso fiscal entre los mas altos del mundo. Volver

a la regla fiscal requerira un esfuerzo importante
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Cambio del balance fiscal ciclicamente ajustado (% del PIB)
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((*) En verde paises avanzados, amarillo paises emergentes. Impulso fiscal medido como la diferencia entre el balance global del afio anterior con el del afio en cuestion.
Fuente: WEO abril 2021, FMI. Para Chile, datos provienen de la DIPRES, y proyeccién 2021 de acuerdo al IFP.



Tasa largas mas altas, mas volatiles, menos alineadas

con mercados globales, dificultan calibracién de la PM
Nivel y volatilidad de las tasas largas en Chile y EE.UU.

(puntos porcentuales)
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Tasa largas mas altas, mas volatiles, menos alineadas

con mercados globales, dificultan calibracién de la PM
Nivel y volatilidad de las tasas largas en Chile y EE.UU.

(puntos porcentuales)
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Hay mucho mas desafios

* La economia se esta recuperando y eso son buenas noticias, pero el es
escenario actual plante importantes desafios para el manejo macro en

general y la politica monetaria en particular.

e Dentro de ellos destacan:

1.

Lidiar con una economia que ser recupera fuerte, pero que mantiene
grados de debilidad relevantes.

Dificultad para medir las brechas de capacidad.

Volver al marco de politica tradicional y recomponer holguras.
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Impulso fiscal de Chile: efecto en familias

Medidas de apoyo a los hogares (2020.11 al 2021.111)

(miles de millones de délares)

30 W FE (1) B Bono Clase Media B Bono 3er Ret. AFP B Uso Seg. Cesan.
B lery 2do Ret. AFP (2) W 3er Ret. AFP (3) @ Total

25
22.0

19.5
20

15

10

20.111 20.IV 21.1 21.11 2111

(1) Ingreso Familiar de Emergencia ha crecido en montos y cobertura, pasando de mas de 6 mill. de beneficiarios promedio entre may-20 a mar-21 hasta alcanzar a mas de 12 mill. de beneficiarios en abr-21. Igualmente, montos
per capita han aumentado pasando desde SUS 70 ddlares en sus inicios hasta lo mas reciente de SUS 140 ddlares per capita en el IFE de abr-21. IFE de may-21 es una estimacion en base a informe del Ministerio de Desarrollo
Social (12-05-2021). Desde jun-21 hasta sep-21 se considera propuesta aprobada de IFE Universal que corresponde al total de pagos dividido por 4 meses, estimacién en base a informe financiero N°79, DIPRES (02-06-2021).
Supuesto TCN 719 ddlar/peso. (2) ler y 2do Retiros de AFP corresponden a montos pagados en base a fichas estadisticas de la Super de Pensiones al 30-04-2021. Para el 21.1ll se considera diferencia entre montos totales
estimados a retirar y lo pagado hasta e| 30-04-2021. (3) 3er Retiro de AFP: 21. corres onde a montos pagados en base a ficha estadistica de la Super de Pensiones al 28-05-2021 y 21.1ll corresponde a la diferencia entre el monto

totglés@mwffﬂe@nca@mbq@a'@aa@qa@skwrﬂ@mdtq debrragefeirevescenr! M ae nanzeisnds uniRdabi@htidds fasdenesector externo y mineria. Fuente: Banco Central de Chile.



Rol del banco central y de |a politica fiscal en

escenarios de estrechez financiera severa
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