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Después de la inédita contraccion global de 2020, las economias se han ido recuperando,

aunque a ritmos diferentes. En Chile ya se ha recuperado el nivel de actividad previo al
inicio de la crisis social y la pandemia, con una rapidez superior a la de otros paises.

PIB trimestral efectivo y proyecciones (1) Crecimiento del PIB 2020 + 2021 (2)
(indice 2019.1V=100) (variacion anual, porcentaje)
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(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones a partir de 2021.1ll, a excepcién de América Latina donde parten de 2021.1I. Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos
de inversidn, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais. (2) Fuente: Informe de Politica Monetaria Septiembre 2021, Banco Central de Chile.



La recuperacion es aln heterogénea, tanto entre sectores como en segmentos del

mercado del trabajo.

IMACEC sectorial (1) Empleo por categoria ocupacional
(nivel desestacionalizado, Sep-19=100) (indice, promedio 2019=100)
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(1) Fuente: Banco Central de Chile. (2) Corresponde a la suma de servicio doméstico, empleadores y familiar no remunerado. Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de
Estadisticas y Superintendencia de Pensiones.



La inflacidn se ha empinado por sobre lo previsto, impulsada principalmente por los

precios de bienes altamente demandados.

Inflacién total y subyacente (1)
(variacién anual, porcentaje)
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Bienes afectados por alta demanda (3)
(indice 2018=100)
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(1) Linea vertical corresponde al cierre estadistico del Informe de Politica Monetaria de septiembre 2021. (2) IPC sin volatiles tiene una participacion de 65,1% en la canasta del IPC total. (3)
Muestra la evolucidn de los indices de precios del IPC de las agrupaciones de bienes seleccionadas. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



La recesion provocada por el Covid-19 ha concluido de acuerdo a sus definiciones

técnicas. Con ello, ésta ha sido la mas abrupta, una de las mas intensas, pero también la
mas breve crisis de los ultimos 50 afos en Chile.

PIB total en episodios de crisis en Chile (*)
(serie desestacionalizada, indice periodo t-1=100)
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(*) Periodos cero respectivos: 1981.1V, 1998.1V, 2008.1V, 2020.Il. Fuente: Banco Central de Chile.



Evolucion del Covid-19 y control de la pandemia

Nuevos casos diarios (1) Avance proceso vacunacion (2)
(por millén de habitantes, promedio movil 7 dias) (porcentaje de poblacion)
800 EE.UU. Chile
Chile China
700
——Europa (3)
ZE (1)
600 Latam (4)
Reino Unido
500
Israel
400 EE.UU.
300 Latam (2)
India

200
/‘\\ Sudeste Asiatico y Pacifico (5)
100

\
/ R 0,0 20,0 40,0 60,0 80,0 100,0
e

0 — ' ' ' B Dos dosis H Al menos una dosis
ene.20 jul.20 ene.21 jul.21

(1) Fuente: Our World in Data. (2) Porcentaje de poblacién con al menos una dosis. Informacién al 04 / Oct / 21. Disponibilidad de datos de China al 18/Sep/21. (3) Media ponderada por poblacién de Alemania,
Espafia, Francia e Italia. (4) Promedio ponderado por poblacién de Argentina, Brasil, Colombia, México y Peru. (5) Promedio ponderado por poblacion de Malasia, Filipinas, Indonesia, Vietnam, Tailandia, Australia
y Nueva Zelanda. Fuentes: Banco Central de Chile en base a informacion de Our World in Data.



Movilidad y restricciones sanitarias.

Plan Paso a Paso y movilidad (*)

(porcentaje de poblacion en cada fase, desviacién respecto de febrero)
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(*) Datos de movilidad hasta el 25 de septiembre. Para meses de mar.20 a jul.20, previo a plan paso a paso, promedio mensual de poblacion en cuarentena. A partir del 1 de octubre de
2021 el plan paso a paso consiste en cinco pasos y “Cuarentena” es reemplazado por el paso “Restriccion”. Fuente: Ministerio de Salud y Google.



Adaptacion de las empresas: economia digital y logistica

Actividades de programacion y transmision (*) Actividades de servicios de informacion (*) NUmero de paquetes en encomiendas (*)
(promedios bimensuales; variacién anual; (promedios bimensuales; variacién anual; (variacion anual; porcentaje)
porcentaje) porcentaje)
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(*) Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



Adaptacion de las empresas: teletrabajo

Trabajo remoto en grandes empresas (*) Trabajo remoto en pequefias empresas (*) Trabajo remoto por sector (*)
(porcentaje de empresas; porcentaje de (porcentaje de empresas; porcentaje de (porcentaje de empresas; porcentaje de
trabajadores) trabajadores) trabajadores; junio 2021)
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Inform. y Comunicaciones



Las empresas de menor tamafio, mas afectadas en una primera etapa, han tenido una

recuperacion mucho mas marcada de sus ventas

Ventas de firmas por tamafio de empresa (*)
(indice Feb-20=100)
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(*) Linea vertical corresponde a las ventas de febrero del 2020. Ultimo dato Ago.21. Para mayor detalle ver Capitulo V, Informe de Politica Monetaria de septiembre 2021. Fuentes: Banco Central de
Chile y Servicio de Impuestos Internos.



A nivel global, |a crisis generd una respuesta inédita de politicas, en volumen, orientacion

y sincronizacion. Esto hizo mas efectivas las politicas en cada pais y evité una nueva crisis
financiera global.

Tasas de Politica Monetaria Cambio en la hoja de balance de bancos centrales (1) Gastos o ingresos dejados de percibir por los

(puntos porcentuales, ponderado por PIB) (Ago.21 — Dic.19; porcentaje del PIB 2020) gobiernos en respuesta al Covid-19
(porcentaje del PIB del 2020)

10 35

2005 2008 2011 2014 2017 2020

= Global 30 m 2020 (2) m 2021 (3)
9 Avanzados 30
25
8 F,\MJ\ = Fmergentes 25
\ Chile 20 .
7 20 i
15
6 15
> / 10 10
) N'\ > 5
3 \/{ N 0]
v 9 ® 2 F o & & O c|lo|m © 5
2 SRR ERERIHBE
-5 = © s T g O 8 % 5 =
1 T 8§ g F & ® & O 0 8 & ¢c = % O L o <—T:’ N
c £z 8283532 3¢ 8 ° =g 2
0 E o w5 v 5 8 o2 o
I T T T T T (/3-) u 8 Ll =
‘0
o

“IMF staff estimates suggest that policy actions—including automatic stabilizers, discretionary measures, and financial sector measures—contributed about 6
percentage points to global growth in 2020. While difficult to pin down precisely, absent these actions, the global growth contraction last year could have been three
times worse than it was” (IMF WEO April 2021)

(1) Se utiliza PIB anual movil para el ratio respecto al PIB. Para Suiza se considera la hoja de balance a Jul.21. (2) Corresponde a los datos del Fiscal Monitor de enero del 2021. (3) Corresponde a la diferencia

entre la entrega de julio y enero del 2021. Chile considera 2,8% adicional por IFE. Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Ministerio de Hacienda, Superintendencia de Pensiones, Bloomberg y Banco
Central de Chile.



En Chile se implementé un amplio abanico de medidas de politica desde fines de 2019.

2019.1V 2020.1 2020.1 2020.11 2020.1V 2021.1 2021.1

24/0ct/19 17/Mar/20 01/Abr/20 17/Jun/20
TPM : A= 0,25 pb: TPM : A= 0,75 pb: TPM : A—0,50 Programa
1,75% 1,00% pb: 0,50% Compra Activos

(min. técnico) USD 8.000 M
17/Mar/20
Corredor de TPM
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20/Abr/20 24/Feb/21 26/May/21
IFE Extension IFE + IFE Universal
1.780.000 hogares Bono Covid-19 7 MM hogares
$260.000 2 MM hogares

30/Abr/21
26/Mar/21 Plan PYME
Bono Alivio PYME USD 1.000 M

300.000 PYRA

Politica Fiscal

Retiros AFP
30/Jul/20
ler Retiro

10/Dic/20
2do Retiro
28/Abr/21
3er Retiro

Fuentes: Banco Central de Chile y Gobierno de Chile.




Este ha sido el mayor despliegue de medidas de politica que se haya conocido en Chile frente

a un shock exdgeno. La evidencia preliminar indica que éstas fueron eficaces para contenerlo.

Efectos en el PIB de las medidas adoptadas durante la crisis del Covid-19
(porcentaje respecto de igual periodo del afio anterior)

2020 202151

Politica monetaria convencional (1) [0,2/0,8] [0,6/2,1]
Politicas no convencionales de crédito (2) (2,2 /4,8] (2,7 /4,4]
Politica fiscal 0,8 1,7
Total politica fiscal y monetaria [3,2/6,4] [5,0/8,2]
Retiros de pensiones 1,2 2,9
Total [4,4/7,6] [7,9/11,1]
PIB efectivo -5,8 8,7
PIB contrafactual [-10,2 /-13,4] [0,8 /-2,4]

(1)Politica monetaria convencional se asocia con la TPM. (2) Engloba politicas monetarias y de
garantias soberanas que buscaron estabilizar los mercados financieros incluyendo el programa
FCIC-FOGAPE, la compra de bonos, y los programas de liquidez en moneda local y extranjera.
Fuente: Banco Central de Chile.

Sin la accidén de politica nacional, la contraccion del PIB en
2020 habria mas que duplicado su valor efectivo

Las politicas crediticias hicieron la mayor contribucion para
limitar el impacto de |a crisis

El impacto de la politica fiscal fue mucho mayor en el
primer semestre de 2021 que en 2020

Los retiros de fondos de pensiones contribuyeron a
impulsar la demanday la produccion, pero a un costo
considerablemente mayor

Las condiciones financieras externas, marcadas por una
respuesta politica sin precedentes, aumentaron el impacto
y la sostenibilidad de las politicas locales

Las respuestas de politica externa e interna contribuyeron
conjuntamente a evitar que la epidemiay la crisis
econdmica se convirtieran en una crisis financiera

Los efectos derrame negativos en el sector financiero
habrian hecho que la crisis fuera mucho mas profunday
prolongada



Algunas de las medidas aplicadas en Chile tuvieron un peso relativo mayor que sus

equivalentes en paises desarrollados

Cambio en la hoja de balance de bancos centrales (1) Facilidades de crédito de bancos centrales al sector
(porcentaje del PIB) bancario (2)
35 14
30 1
25
10
20
8
15
10 6
5 4
0 2
-5
3 8 %3 &£ 8 2 3 8 8 8§ ° o 0 o
S 2 = © = = = S 8 g © © © v © © 35 © T I
5 £ 8 & £ &€ & B = 3 g2 § %ga%g%-%éggﬁgggzaaaée
© = @) Ll pLjﬂmU‘CUUg—-a—a ('DUJU:S"UCSCD
> ©) @ S @® S <T & = w — S 9L
9 = < i < = w

(1) Corresponde al cambio en la hoja de balance desde diciembre del 2019 hasta agosto del 2021, excepto para Suiza que se considera hasta julio del 2021. (2) Consideran las facilidades
anunciadas para apoyar el crédito entre febrero y julio del 2020. Se considera programa FCIC1 para Chile; y operaciones repo, lineas de créditos, y otros programas para el resto de paises.
Medidas se calculan respecto al PIB de 2020 (con la excepcidn de Emiratos Arabes y Japdn donde se utiliza del PIB de 2019).Fuentes: Banco Central de cada pais, Bloomberg y Banco Central
de Chile en base a informacién del BIS y el Banco Mundial.



La liquidez aportada por el BCCh, las garantias del FOGAPE vy la flexibilidad regulatoria de la CMF
permitieron un comportamiento contraciclico del crédito, por primera vez en la historia de las recesiones

en Chile, favoreciendo especialmente a las PYME

Colocaciones comerciales y de consumo en episodios de recesion (*)

Colocaciones comerciales Colocaciones consumo Colocaciones vivienda
(diferencia de variacion anual respecto del periodo 0) (giferencia de variacién anual respecto del periodo 0)  (diferencia de variacién anual respecto del perfodo 0)
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(*) Eje horizontal indica meses. Periodo 1 es el primer mes con Imacec negativo. Datos reales construidos con empalme del IPC base anual 2018. Fuente: Banco Central de Chile en base a
informacién de la CMF.



Chile tiene una oportunidad Unica de concluir una recuperacion ejemplar

de la mayor crisis econémica contemporanea

* Aprovechar esta oportunidad depende sdlo de nosotros
* Aun con riesgos, el escenario internacional es mas favorable que a comienzos de este afio
* |ngredientes necesarios:

v Apovar la adaptacién y reconversion de sectores rezagados durante la crisis

v’ Revertir el deterioro patrimonial de los agentes econdmicos y recuperar holguras para enfrentar
nuevos shocks

v Modernizar sus instituciones

v’ Fortalecer la proteccion social y la sostenibilidad ambiental



Los mercados financieros han evolucionado favorablemente en el mundo desarrollado,

mientras que el menor apetito por riesgo ha deteriorado a los emergentes.

Bolsas (1)(2) Tasas de interés de los bonos a 10 afios nominales (1)(2)
(indice 4/Ene/21=100) (diferencia respecto del 4/Ene/21, puntos base)
125 EE.UU. ——Eurozona —A. Latina ——Exp. mat. primas 300 EE.UU. ——Eurozona =—A. Latina —Exp. mat. primas
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(1) Promedios moviles de 15 dias de los respectivos indices. (2) Para América Latina considera el promedio simple entre los indices de Brasil, Colombia, México y Peru, mientras que, para
exportadores de materias primas, el promedio simple entre los indices de Australia y Nueva Zelandia. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



Las distintas medidas de estimulo han impulsado fuertemente la demanda, lo que se ha

reflejado en un crecimiento del consumo privado que ha superado lo previsto.

DEINERCERIEINE PIB segundo trimestre 2021: efectivo vs proyeccion
(series desestacionalizadas, indice promedio 2019=100) del mercado (*)

(variacion anual, porcentaje)

160 — Consumo bienes durables 18

—— Consumo bienes no durables
— Consumo servicios 14
140 — FBCF Construccién y otras obras
FBCF Maquinariasy equipos 10 [ -
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Consumo privado 2021: proyecciéon del mercado (*)

100 (variacion anual, porcentaje)
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(*) Proyecciones contenidas en la Encuesta de Expectativas Econdmicas.
Fuente: Banco Central de Chile.



Esto provocd que la brecha de actividad se cerrara durante el segundo trimestre de este

afo, antes que lo previsto en junio.

Brecha de actividad (*)

(nivel; puntos porcentuales)

8 — |IPOM Mar.21 — |PoM Sep.21 — |PoM Jun.21

‘ ilioa., Hacia adelante se volverd positiva y
DI posteriormente comenzard a
’ descender a medida que el impulso
al gasto disminuya.

22 23

(*) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones de cada Informe de Politica Monetaria. Para la proyeccion de junio y septiembre se utilizan los pardametros estructurales actualizados
en el Informe de Politica Monetaria de Junio 2021. Fuente: Banco Central de Chile.



Sin embargo, hacia el 2022 y 2023 |la economia se desacelerara de forma significativa.

Proyecciones de crecimiento del PIB Producto Interno Bruto
(variacion anual, porcentaje) (miles de millones de pesos, volumen a precios del afio anterior
encadenado)
2021 11,5%
. 120 Efectivo ——IPoM Jun.21 ——|PoM Sep.21
: 95 9% Septlembre
Junio 2 70 10,5 %
5021 2021
8,5%

2022 Ho

Junio I 3,0% ceotiemp 25%
eptiem re
2021 20% P

2021 1,5%
100
2023
Junio SR
| 2,0%
2021 1759 Septlembre 90
2021 1 0 % 16 17 18 19 20 21(f) 22(f) 23(f)

(f) Proyeccion. Considera el punto medio de los rangos de crecimiento contenidos en el IPoM de junio y de septiembre 2021. Fuente: Banco Central de Chile.



Las perspectivas para el crecimiento de este afio se revisan al alza, impulsadas

principalmente por el comportamiento efectivo y previsto para el consumo.

Incidencias en la revision del crecimiento del PIB 2021 (*)

untos porcentuales .
P . ) El principal factor detras del mayor rango de

crecimiento proyectado para 2021 son:

2,5

== Mayor dinamismo efectivo y proyectado del
2,0 consumo privado (explica 1,3 pp del ajuste)
1,5

Incremento del consumo por sobre lo
10 previsto en el segundo trimestre
0.5 Reevaluacion de propension marginal a
consumir

0,0
m FBCE Mayor ingreso disponible por la extension

m Mayor consumo gobierno (reforzamiento sanitario, vuelta clases, otros) del IFE universaly el nuevo IFE laboral

m Mayor consumo privado por mayores transferencias fiscales
B Mayor consumo privado por mayor dato efectivo y cambio supuesto propensiéon

(*) Construido considerando el punto medio del rango de proyeccion del Informe de Politica Monetaria de junio y de septiembre del 2021.



El peso chileno se ha depreciado significativamente como producto de factores

idiosincraticos

Monedas (1)(2)

. La depreciacion del peso ha tenido un
(indice 4/Ene/21=100)

caracter idiosincratico, pues:

EE.UU. Eurozona Chile A. Latina Exp. mat. primas = Ha sido transversal respecto de
diferentes grupos de monedas,
superando a paises de la regiony

110 economias comparables.

== Ha sido mayor a lo que sugieren sus
fundamentos de corto plazo.

105 == Ello significara un traspaso
cambiario a los precios superior al
promedio.

100

95 [ I I I I I I I I

ene.2l feb.21 mar.21 abr.21 may.21 jun.21 jul.2l  ago.21 sept.21

(1) Promedios maviles de 15 dias de los respectivos indices. (2) Para América Latina considera el promedio simple entre
los indices de Brasil, Colombia, México y Perd, mientras que, para exportadores de materias primas, el promedio simple
entre los indices de Australia y Nueva Zelandia. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



La inflacion anual culminara este afio en 5,7%, permaneciendo por sobre 5% durante la

primera mitad del 2022. El IPC subyacente alcanzara su maximo hacia mediados del 2022.

Proyeccion de inflacion
(variacion anual, porcentaje)

Inflacién IPC (1) Inflacion subyacente (1)(2)
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(1) Lineas segmentadas corresponden a la proyeccion en el respectivo Informe de Politica Monetaria. (2) Medida por el IPC sin volatiles. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de
Estadisticas.



Estos factores llevan a corregir significativamente al alza las proyecciones de inflacidon a

corto plazo.

Incidencias en la revision de la proyeccion de inflacion a diciembre 2021 (*)

(puntos porcentuales)
Los principales factores detras de la mayor inflacion

proyectada a diciembre 2021 son:

1,5
== Mayor crecimiento previsto del consumo
1,0
== |a depreciacion idiosincratica que ha
0.5 acumulado el peso en los ultimos meses
U ' == Elaumento del precio de los combustibles
M Energia

m Traspaso cambiario

m Mayor consumo pr{vado por mayores transfe@nuas flsca.les | - UnNa oferta que no ha Iogrado recuperarse
m Mayor consumo privado por mayor dato efectivo y cambio supuesto propension completamente

(*) Construido considerando la proyeccion para la inflaciéon del IPC total del Informe de Politica Monetaria de junioy de septiembre del 2021. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto
Nacional de Estadisticas.



Para lograr un aterrizaje suave de una economia acelerada, el Consejo del BCCh subié la TPM hasta

1,5% en agosto y anticipd que continuaria retirando el impulso monetario para llevar la TPM al

entorno de su valor neutral hacia mediados del primer semestre del 2022.

Corredor de TPM (*)

(porcentaje)

wmnsiCorredor  IPoM  Sep.21 1==5Corredor IPoM Jun.21

Corredor IPoM Mar.21 EOF
EEE —— Forward
—TPM

O B N W B~ Ul OO

jun.20 -

O L N W B~ U1 O

sept.20 4

dic.20 -
jun.23 1
sept.23 -

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020. Incluye la
EOF publicada el 26 de agosto, la EEE publicada el 10 de agostoy la curva forward suavizada promedio del
trimestre (cierre estadistico). Esta se calcula extrayendo la TPM implicita considerando la curva forward
sobre la curva swap promedio cdmara hasta 2 afos, descontando las tasas fijas de cada plazo al devengo
simple del indice de promedio camara (ICP). Fuente: Banco Central de Chile.

El Consejo BCCh decidio intensificar el retiro del
estimulo monetario para evitar la acumulacion de
desequilibrios macroecondmicos que puedan
poner en riesgo la convergencia de la inflacion
hacia la meta de 3%. Esto, pues se ha configurado
un escenario en que el Consejo posee un menor
margen de maniobra, originado por:

== Larapida evolucion del escenario
macroeconomico

== La dinamica de las expectativas de inflacion

== Escenarios de sensibilidad asociados a
mayores presiones sobre los precios



Junto con las oportunidades, existen riesgos

Escenario 1: Posibles razones Escenarios de sensibilidad Escenario 2: Posibles razones
Consumo menos dinamico debido a: Reduccion mas lenta del gasto publico:
e Resurgimiento de una pandemia * Mayor inflacién en las economias desarrolladas
* El dinamismo actual podria deberse a la demanda  Consumo mayor al esperado
anticipada Implicancias:
* Reduccion de la incertidumbre interna e Presiones inflacionarias mas altas
Implicancias: — « Impactos amplificados en el mercado financiero local

* Presiones inflacionarias reducidas

1: Falta de claridad sobre la estabilizacién a largo plazo de las 2: Aprobacion de nuevos retiros de fondos de pensiones
finanzas publicas e Consumo mas dinamico y mayor presion sobre los precios,
* Mayores presiones de gasto e impactos amplificados en el * Impacto alin mayor en el sistema financiero, aumentando el
mercado financiero local, costo del endeudamiento, salidas de capital y fuerte acumulacion
* Implica un aumento mas acelerado de la TPM, a pesar de lo de fondos en USD,
cual la inflacion no converge a la meta en el horizonte de * La probabilidad de su materializacion ya podria estar afectando el
politica. comportamiento de los agentes econdmicos.

Ningun banco central tiene los poderes, instrumentos o recursos para
neutralizar estos riesgos y restablecer el equilibrio macroeconémico.



Factores locales explican el incremento de tasas largas y la depreciacion del tipo de

cambio, especialmente luego del tercer retiro anticipado de fondos previsionales.

Variacion de la tasa de interés a 10 afios en pesos (1) Variacion del tipo de cambio nominal (2)
(puntos base) (contribucién al cambio porcentual)
InicioCOVID19  FCIC-FOGAPE a Post 3¢ retiro InicioCOVID19  FCIC-FOGAPE a Post 32 retiro
a FCIC-Fogape 32 retiro 25 ago 21 v/s . a FCIC-Fogape 32 retiro 25 ago 21 v/s
300 23 mar 20 v/s 29 ene 21v/s 29 ene 21 20% 23 mar 20 v/s 29 ene 21v/s 29 ene 21
250 3 mar 20 23 mar 20 3 mar 20 23 mar 20
200 10%

150 . 6,1% . P
100 -
0%

50
0

-50 -10%
-100 15,9%
-150 i
: : : -20%
Chile EEUU  Chile EEUU Chile EEUU
. . . ECM M Broad m Cobre
M Premio por plazo-riesgo M Tasa neutral al riesgo W Dif Tasas DS —
o Tasa 10y R . .
m Residuo idiosincratico Variacioén Efectiva

(1) Los componentes RN y TP se extraen de las tasas SPC usando la estrategia propuesta por Krippner (2015) que contempla la existencia de un limite inferior para la TPM. (2) Captura el
movimiento o la tendencia que deberia seguir el TCN segun sus fundamentos, como el precio del cobre, nivel de precios interno, entre otros. Para mas detalle ver “Uso de modelos
macroecondmicos en el Banco Central de Chile” (2020). Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg y RiskAmerica.



Potencial de crecimiento en el largo plazo: estimacién 2017 vs 2021

2017 2021: Escenarios de crecimiento tendencial del PIB No Minero (*)
e En 2017, estimamos que el crecimiento tendencial de la

. . ] o , (variacion anual; porcentaje)
economia para los proximos diez afios se encontraria en un

rango de valores entre 3,0y 3,5%. 10%
5% .\\
Proyeccién de crecimiento de PIB Tendencial (*) (porcentaje) S I T YR YT Y eeY
Crecimiento tendencial (*) Contribucién al crec. PIB Resto B ]
PIB. RRNN  Resto PTF  Horastrab.  Capital = |
2017-2016 3,2 2,0 3,4 0,9 0,8 1,7
-10%
D~ o (90} O (o)) o LN (] — <t D~ o o O (@)} oN LN (0]
(@)} o o (@) (@) — — — N (N N o on (98] (90) < < <
2021 2 &8 8 f &8 R 8 R R 8 ®§ 8 & &8 & & & &
e La estimacion del PIB tendencial no minero se reduce a un ==PIB efectivo o i— 2 sl 0000 VAL
rango entre 2,4y 3,4 por ciento para 2021-2030 Escenarios
« Sibien el promedio 2021-2030 es 2.9%, el promedio 2023- AA PTF=0,70%; recuperacion laboral lenta; convergencia favorable a OCDE
2030 es 2.1% A PTF=0,70%; recuperacioén laboral lenta
e Anpartirde 2926, la fuerza laboral se ha recuperado y SR, 550 [reu e e ten lafpeal @radial
converge a niveles OCDE ; ;
: — ; : C PTF=0.00%; recuperacion laboral rapida
* Todos los escenarios contemplan un crecimiento mas bajo
que el estimado en 2019 CC PTF=0.00%; recuperacion laboral rapida; convergencia menos favorable a OCDE

(*) RRNN pondera 13,9% del PIB total. Se asume que IVA y derechos de importacién crecen a la misma tasa que el PIB Resto. La participacion del trabajo en el PIB Resto, pardmetro «, es
52%. Fuente: Banco Central de Chile.



Principales factores que explicaron la actualizacion del crecimiento del PIB tendencial

en junio de 2021

En 2019 se proyectd un crecimiento promedio del PIB no minero de 3,5% para 2019-2028

* Laestimacion 2019 considero escenarios de sensibilidad para la inmigracion, que habia mostrado indices
elevados desde 2016.

 Ademas, se consideraron las sensibilidad usuales, con una convergencia mas rapida o mas lenta a niveles
OCDE para variables como horas, tasas de participacion y niveles educacionales

Para 2021, el factor trabajo es el que mas se ajusta en la actualizacidn relativo al factor capital

 Paraelafno 2020 sobresale la caida cercana a 15% del factor trabajo, mucho menor que la del capital

* La mayoria de las revisiones en el factor trabajo se dan en horas (H) e impactan la medicidn historica de la PTF

* Larevision de la serie de horas se debe a ajuste en factores de expansion de NENE y a nuevo empalme con
ENE

* Sobresalen caidas tanto en L (empleo) como H (horas) en 2020 de casi 10% y 6% respectivamente

e En 2020, el empleo incluye un ajuste (+196.000) que considera informacion de registros administrativos

Estos cdlculos no incluyen los potenciales efectos—al alza o a la baja—originados por los cambios estructurales
inducidos por la pandemia o por el proceso politico-institucional en marcha



La adopcidn digital conduce a una mayor productividad a nivel de la empresa

Impacto de la adopcidn en la productividad laboral (1) Crecimiento promedio de la productividad (2)
(puntos porcentuales) (porcentaje)
Después de la adopcion Antes de la adopcion
0,29 _
ERP —@T— ERp I I I
Sitio web — 18 i
0,16 iti
CRM 01§ Sitio web ’
Computacién en la nube g1 CRM
: ., : 0,06 B
Medios de comunicacion social —@— Computacion en la nube
Compras electroni — 98 i
ompras electronicas Medios de comunicacién social
- 0,05 L
Ventas electronicas —@— .
0,02 Compras electrénicas
Banda ancha = = =
Ventas electrdnicas | |
01 0 01 02 03 04 *

0 0,02 0,04 0,06 0,08

(1) La productividad se define como la productividad laboral calculada como los ingresos operativos totales sobre el total de trabajadores y la adopcion de cada tecnologia digital se mide a través de variables binarias (variables
ficticias) a nivel de empresa. La banda ancha se define como cualquier banda ancha fija, ADSL o cable, Internet dedicada (fibra dptica o red IP privada) y banda ancha movil a través de USB. Se utilizé un modelo MCO agrupado en
una muestra que incluye todas las observaciones posibles después de una limpieza definida (panel desequilibrado). El crecimiento de la productividad a nivel de empresa se retrocede en funcién del crecimiento de la
productividad promedio de la frontera, la brecha rezagada de la empresa con respecto a la frontera de productividad, la edad y el tamafio, los efectos fijos del sector y la variable ficticia que indica la adopcion de tecnologias
digitales individuales. La frontera se define como el 2 por ciento de empresas con mayor productividad en cada celda sector-afio. Los picos horizontales corresponden al intervalo de confianza del 95%. (2) Una empresa "no
adopta" si no ha adoptado esa tecnologia. La linea muestra el crecimiento de la productividad laboral promedio para la muestra antes de la adopcion. Las barras azules muestran el crecimiento de la productividad laboral
promedio de la muestra después de que todos los "no adoptantes" adopten esa tecnologia. Los errores estandar se agrupan a nivel de empresa. Fuente: Calculos de la OCDE basados en las ultimas tres oleadas de Encuesta
Longitudinal de Empresas (ELE).



Los ajustes forzados por la crisis pueden tener un impacto positivo en productividad. En

lo que se refiere a digitalizacidn, Chile tiene un punto de partida relativamente favorable

. . .0 ’ . . 7 . ,
Suscripciones de banda ancha fija por pais (1) Suscripciones de banda ancha mavil por pais (2)
(millones; Diciembre 2020) (millones; Diciembre 2020)

Us ] Us

Japon ] Japon |
Alemania | México |
Francia | Alemania |
UK ] UK ]
Corea | Turquia |
Meéxico | Francia
ltalia | Corea |
Turquja | ltalia |
Espafa | Espafia |
Canada | Polonia ]
Australia ] Australia ]|
Polonia | Colombia |
Colombia | Canada |
Holanda Holanda ]
Belgica | Chile ] —

Grecia | Suecia |
Suecia | Israel |
Portugal | Bélgica |
Suiza | R. Checa |
R. Checa | Austria |
Chile 1 Grecia |
Hungria | ~ Suiza |
Austria | Finlandia |
~ lsrael ] Portugal |
Dinamarca | Dinamarca |
Noruega | Hungria |
Finlandia Noruega |
N. Zelanda | Irlanda
Eslovaquia | Eslovaquia |
Irlanda ] N. Zelanda
Costa Rica | Costa Rica |
Lituania Lituania |
Eslovenia | Letonia |
Letonia | Estonia |
Estonia | Eslovenia |
Luxemburgo ] Luxemburgo |

SERIE | | | | | | | Islandia | | | | | |

0] 20 40 60 80 100 120 140 0 100 200 300 400 10[0) 600

(1) Australia: los datos notificados para diciembre de 2018 y en adelante estan siendo recopilados por una nueva entidad utilizando una metodologia diferente. Las cifras informadas a partir de diciembre de 2018 comprenden
una ruptura de serie y son incomparables con los datos anteriores para cualquier medida de banda ancha que Australia informe a la OCDE. México y Suiza: los datos son preliminares. Fuente: OCDE, Broadband Portal. (2)
Australia: los datos notificados para diciembre de 2018 y en adelante estan siendo recopilados por una nueva entidad utilizando una metodologia diferente. Las cifras informadas a partir de diciembre de 2018 comprenden
una ruptura de serie y son incomparables con los datos anteriores para cualquier medida de banda ancha que Australia informe a la OCDE. Canada: se produjo un cambio en la metodologia a partir del segundo trimestre de
2020. Costa Rica: Por el momento, solo estan disponibles las 'suscripciones solo de datos’. Francia: No se incluyen los datos de las suscripciones activas que solo han realizado conexiones 4G en los ultimos tres meses. Suiza: los
datos son preliminares. Estados Unidos: los datos son estimaciones temporales. Los datos finales estaran disponibles en breve. Fuente: OCDE, Broadband Portal.



Las empresas mostraron capacidad para operar de modo remoto

Trabajo remoto desde el hogar: Comercio y Trabajo remoto desde el hogar: por tamafio de Trabajo remoto desde el hogar: por actividad
Construccion (*) empresas y total de trabajadores (*) econdmica (*)
(porcentaje de empresas) (porcentaje de empresas; porcentaje de (porcentaje de trabajadores)
trabajadores)
45% Comercio Construccion B Segln empresas Segln trabajadores e |nformacién y Comunicaciones
Actividades Financieras y de Seguros
9 61% -
40% Ensefianza
36% )
100% e COMercio
35% 50% Construccion
30% 80% 75%
o J\/\
60%
20% /
15% 23% 40%
17%
° 16% 149
10% 18%
o 7 0% A m
0 2%
\
0% 0%
abr-20  jul-20  oct-20 ene-21 abr-21  jul-21 Grandes \WISGIERER Pequefias abr-20  jul-20  oct-20 ene-21 abr-21  jul-21

(*) Fuente: Encuesta Remuneraciones, Modulo Covid-19 Instituto Nacional de Estadisticas.



Adaptacion de las empresas: telefonia celular y acceso a Internet

Telefonia mavil: por tipo de empresa (*) Conexiones a Internet: por tipo de cliente (*)
(indice; Enero-2020=100) (indice; Enero-2020=100)
130 Moéviles Empresas Moviles Personales 130 = Residencias particulares ====Empresas
125 125
120 120
115 115
110 110
105 105
100 100

95 95

90 90

ene-20  abr-20  jul-20 oct-20  ene-21  abr-21 jul-21 ene-20 abr-20  jul-20  oct-20  ene-21  abr-21  jul-21

(*) Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



Adaptacion de las empresas: comercio y venta minorista online

Ventas online: Totales (*)

(porcentaje; total de ventas online sobre el total de ventas)

60%
52%
50%

40%

0 28%
30% 259

20%

10%

0%

PAVKES 2021.1 2021.11

(*) Fuente: Cadmara nacional de Comercio, Informe Ventas Online del Retail, 2021.11.

Ventas online: Vestuario y calzado (*)

(porcentaje; total de ventas online sobre el total de ventas)
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Las habilidades en tecnologia de la informacion y comunicaciones (TIC) son cada vez

mas demandadas en Chile

Principales competencias demandadas en el mercado laboral online (*)
(proporcion de ocupaciones de proyectos/tareas)

Desarrollo y tecnologia de software m Creatividad y multimedia B Redaccién y traduccion
Administrativo y entrada de datos Soporte de ventas y marketing B Servicios profesionales
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(*) Cada barra muestra la proporcién de proyectos/tareas de los paises empleadores publicados en plataformas laborales en linea entre enero y julio de 2018 por ocupacién del proyecto/tarea. El indice
de trabajo en linea se basa en el seguimiento de todos los proyectos y tareas publicados en las cinco plataformas de habla inglesa mas grandes, que representan al menos el 70% de todo el trafico a las
plataformas de trabajo en linea. OCDE se refiere a un promedio no ponderado. Fuente: OECD Economic Surveys: Chile 2021.



Sin embargo, Chile presenta una clara escasez de trabajadores TIC

Profesionales de educacion terciaria por campo: Tl y STEM 2017
(porcentaje del total de nuevos profesionales, 2017 o ultimo afio disponible)

Ciencias naturales, matematicas y estadisticas B Tecnologias de la informacién y la comunicacién
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Ingresos relativos de los trabajadores con educacién terciaria 2017 (1) Chile: Ingresos relativos de los trabajadores TICy no TIC 2017 (2)
(educacién superior = 100) (educacion basica = 100)
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(1) Se refiere a personas de 25 a 64 afios con ingresos provenientes de un empleo a tiempo completo y parcial. (2) Personas de 25 a 64 afios con ingresos provenientes de un empleo a tiempo completo. Las barras muestran
el efecto estimado sobre los ingresos laborales. Las estimaciones se obtienen a través de una regresion Mincer controlando por edad, género, educacion, contrato temporal, trabajo informal (definido como aquellos que no
contribuyen al sistema de pensiones), cuenta propia y efectos regionales. Fuente: OECD Economic Surveys: Chile 2021.



Mensajes finales

» La crisis del Covid-19, combinada con la crisis social iniciada en 2019, afectd no sélo a la economia, sino a
las condiciones de vida de millones de hogares en Chile.

» Mas alld de sus consecuencias inmediatas sobre el empleo vy los ingresos familiares, paliados con ayudas
del Estado, esta crisis genero pérdidas de vidas, temores e incertidumbre.

» Una salida ordenada, sostenible e inclusiva de la crisis es esencial para cerrar este episodio para la
economia y también para la ciudadania.

» La experiencia de la pandemia ha acelerado la digitalizacion de la economia. Este es un impulso que se
puede aprovechar para acelerar el crecimiento de |la productividad, que ha sido muy débil en el dltimo
decenio.

» Estabilidad econdmica, sostenibilidad e innovacidn proveerian una solida soélida para nuevos proyectos y
estrategias de desarrollo para el pais.



Los desafios de la economia chilena durante y después de la pandemia del Covid-19

Mario Marcel, Presidente, Banco Central de Chile banco
Seminario Anual 2021 Tanner Investments, 06 de octubre de 2021
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