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1. La economia chilena durante la crisis del Covid-19




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)
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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 inversién, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais. (2) Fuente: Informe de Politica Monetaria Septiembre 2021, Banco Central de Chile.



La recuperacion esta siendo heterogénea, tanto entre sectores como en segmentos del

mercado del trabajo.

IMACEC sectorial (1)

(nivel desestacionalizado, Sep-19=100)

130 Total Mineria Industria
—Resto bienes =——Comercio — Servicios

120
110
100
90
80

70

19 May. Sep. 20 May.  Sep. 21  May.

Empleo asalariado formal
(indice, promedio 2019=100)

140 —— Asalariado formal (INE)
—— Asalariado formal (cotizantes AFP)
—— Asalariado informal

120 Cuenta propia

100

80

60

40 I 1 1 1 1 1
16 17 18 19 20 21

(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.



Las vacantes han subido y las expectativas de empleo repuntan. Sin embargo, se observa

escasez de mano de obra, lo que evidencia desajustes entre oferta y demanda.
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(1) Corresponde al promedio simple de las expectativas de empleo en los sectores de comercio, construccién e industria. (2) Corresponde a las expectativas sobre el nivel de empleo.
(3) Corresponde al indice de avisos laborales en internet publicado por el Banco Central (indice, promedio enero 2015=100). Fuentes: Banco Central de Chile, GfK/Adimark y UAI/ICARE.



La demanda interna elevd las importaciones, volviendo deficitaria la cuenta corriente, a

pesar del alto valor de las exportaciones mineras.

Exportaciones e importaciones (*) Cuenta Corriente (¥)
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(*) Fuente: Banco Central de Chile.



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

precios de bienes altamente demandados.

Inflacidén total y subyacente (1) Bienes afectados por alta demanda (3)
(variacion anual, porcentaje) (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 participacién de 65,1% en la canasta del IPC total. (3)
Muestra la evolucién de los indices de precios del IPC de las agrupaciones de bienes seleccionadas. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Esto, en medio de la prolongacion de las presiones de costos y problemas de

abastecimiento que se han vuelto mas generalizados para las empresas a nivel global.

PMI global manufactura: Tiempos de entrega de Costo de transporte maritimo (2)
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(1) Una caida del indice significa una extension de los tiempos de entrega de los proveedores y viceversa. (2) Tarifa para transportar un container de 40 pies en la ruta respectiva. La diferencia de
precios entre las dos direcciones de una misma ruta ocurre porque hay atascos en los puertos y falta de contendores en China, donde ademas se concentra gran parte de la oferta de los bienes
demandados. Por lo tanto, es mas caro enviar un container a Europa que mandarlo de vuelta a China. Los costos de petréleo y tripulacidn (entre otros) no son muy distintos, pero el costo del
container si lo es. Fuentes: JP Morgan/IHS Markit y Bloomberg.



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)
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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.



La liquidacidon de ahorros de largo plazo en los sucesivos retiros masivos de fondos

previsionales, la persistencia de la incertidumbre y el deterioro de las cuentas fiscales, han
llevado a una adversa evolucion de las variables financieras en Chile.

Tasas de interés y valor cuota del Fondo E (1) Tipo de cambio nominal (1)
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(1) Lineas verticales corresponden al inicio de la discusion en la Cdmara de Diputados (aprobacion de la idea de legislar) de los tres retiros de fondos previsionales. (2)
Datos semanales. (3) Promedio ponderado del valor cuota de las AFP segln los respectivos valores de patrimonios. Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de
Pensiones.



El peso chileno se ha convertido en una de las monedas que mas se ha debilitado en los

ultimos meses en el mundo.

Monedas (1)(2)
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(1) Promedios méviles 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.



2. iComo se contuvo la crisis en Chile?




La recesidn 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 afios 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)
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(1) Fuente: Our World in Data. (2) Porcentaje de poblacion con al menos una dosis. Informacion al 31 / Ago / 21. (3) Media ponderada por poblacién de Alemania, Espafa, Francia e Italia. (4) Promedio
ponderado por poblacién de Argentina, Brasil, Colombia, México y Peru. (5) Promedio ponderado por poblacién de Malasia, Filipinas, Indonesia, Vietnam, Tailandia, Australia y Nueva Zelanda. Fuentes: Banco
Central de Chile en base a informacién de Our World in Data.



Movilidad y restricciones sanitarias.

Plan Paso a Paso y movilidad (*)

(porcentaje de poblacion en cada fase, desviacidn respecto de febrero)
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(*) Datos al 7 de septiembre. Para meses de mar.20 a jul.20, previo a plan paso a paso, promedio mensual de poblacion en cuarentena. Fuente: Ministerio de Salud y Google.



Adaptacion de las empresas: economia digital y logistica

Actividades de programacidén y transmision (*)

Actividades de servicios de informacion (*)
(variacion anual; porcentaje)

Numero de paquetes en encomiendas (*)
(variacion anual; porcentaje)

(variacion anual; porcentaje)

20 L, 100 100 94,4
81
60 80 80
40 60
60
20 40
40
o ANV A N7 “LIL AR IS pl)
20
-20 0] —
-40 20 o "M BB |
60 -40 -20
S B T B T 299939393233 ]8F 8389553839373y
Q@ o 5 B > L 5 9 o 5 = c Q 6 = £ = b =5 46 4 £ > ¢ T I T
° ®E°S g &SR 23 S8 B EsS 2 d e ka2 fEfagdfenaeds
(*) 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; mayo 2021)
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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. 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) (Jul.21 - Dic.19; porcentaje del PIB 2020) gobiernos en respuesta al Covid-19
(porcentaje del PIB del 2020)

10 35

e G|obal 30 W 2020 (2) m 2021 (3)
9 Avanzados 30
25
3 "’\Mj\\ ——Emergentes 75
| Chile 20 .
7 20 .
15
6 15
2 / 10 0
) N,\’ > 5
~
3 \/ 0]
0 9 ® 3 % o & & 0 c|lolzs =
2 = e & 2 5§ 2 8|5|e ¢ 3
5 o © - E D = 4‘7; = L
1 3 3% & 2 8 29 8 2 s = 3 = 2o 2 N
c x5 22352223z 8 ° < g 2
0 O ‘g o = © < O 3 v - & = d
T T T T T T © @)
> o < =
2005 2008 2011 2014 2017 2020 2 1= S
oC

“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 y Sudafrica se considera la hoja de balance a Jun.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
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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
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28/Abr/21
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Fuentes: Banco Central de Chile y Gobierno de Chile.




La evidencia preliminar sugiere que el mayor despliegue de medidas de politica que se

haya conocido en Chile frente a un shockexégeno ha cumplido un rol fundamental.

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 accién 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 la 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 demanda vy la produccién, 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



Medidas monetarias no convencionales en respuesta a la crisis del Covid-19.

Cambio en la hoja de balance de bancos centrales (1) Facilidades de crédito de bancos centrales al sector
(porcentaje del PIB) bancario (2)
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(1) Corresponde al cambio en la hoja de balance desde diciembre del 2019 hasta julio del 2021, excepto para Suiza y Sudafrica que se considera hasta junio 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 pafs, 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 y |a 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 var. anual respecto del periodo 0) (diferencia de var. anual respecto del periodo 0O) (diferencia de var. anual respecto del periodo 0O)
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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.



3. La crisis vista desde regiones




Actividad territorial en Chile durante la pandemia

* A nivel nacional la pandemia causo severos impactos en el nivel de actividad a partir de marzo del afio pasado, cuyos niveles a nivel
agregado fueron recuperandose paulatinamente a partir de mediados del 2020 y al segundo trimestre de este afio ya habian sido
superados.

* Sin embargo, el impacto diferenciado que tuvo la reciente crisis a lo largo de distintas zonas de nuestro pais ha sido poco documentado.
Esto se debe a que, si bien las Cuentas Nacionales Regionales capturan de manera apropiada la distribucién geografica de la actividad
nacional, su construccion requiere de diversas fuentes de informacion que implican rezagos en las publicaciones oficiales, por lo que hasta
ahora solo estan disponibles en frecuencia anual.

* A partir de cruces de informacion entre distintos registros administrativos, el BCCh contribuye a un mejor entendimiento de los impactos
territoriales en alta frecuencia, presentando indicadores mensuales de actividad a nivel de macrozonas.

* El principal resultado es que, si bien existe un fuerte movimiento conjunto de la actividad territorial previo al inicio de la pandemia, desde
entonces se observa una marcada heterogeneidad en la evolucion y recuperacion de la actividad en las distintas zonas geograficas. Ello es
coherente con lo que se ha venido mostrando en el Informe de Percepciones (IPN) que publica el Banco Central.

* Asi, se observa que las macrozonas que presentan una mayor exposicion a los sectores primarios (mineria y otros recursos naturales)
registran un mejor desempefo que el resto del pais. A su vez, el sector Comercio, restaurantes y hoteles muestra una importante
recuperacion en todos los territorios a partir de agosto del 2020, con la excepcién de la macrozona Austral.



La recuperacion de la actividad ha sido transversal a lo largo del pais, aunque con

heterogeneidad entre las distintas zonas geograficas.

Ventas por Macrozona (*)

(escala logaritmica; enero 2019 = 0)

La informacion publicada en los Ultimos
Informes de Percepciones de Negocios

30 Norte —Centro — Metropolitana — Centro-Sur Sur —Austral N
sefialaba que:
20 : .y
== Noviembre 2020: Informacion daba
10 cuenta de una mejora de la actividad

respecto del punto mas bajo (2do
trimestre). Bastante heterogeneidad
entre regionesy sectores.

-10
m=) Agosto 2021: Las empresas daban

cuenta de una mejora de la actividad y
perspectivas mas favorables para el afio,
lo que se observaba en todas las
Macrozonas.

-20

-30
ene.19 may.19 sept.19 ene.20 may.20 sept.20 ene.21 may.21

(*) Para mayor detalle, ver Recuadro lll.1, Informe de Politica Monetaria de septiembre 2021. Fuente: Gonzalez y Luttini (2021) en base a informacion de la AFC y
del Servicio de Impuestos Internos.



4. Oportunidades y desafios futuros




Chile tiene una oportunidad Unica de concluir una recuperacion ejemplar

de la mayor crisis econdmica contemporanea

 Aprovechar esta oportunidad depende sélo de nosotros
* Ingredientes necesarios:

v Una salida macroecondmica ordenada

v Apoyar la adaptacion y reconversion de sectores rezagados durante la crisis

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

v Recuperar el crecimiento de factores productivos

v’ Aprovechar impulso para el desarrollo de nuevas tecnologias, formas de produccidn,
distribucion y prestacion de servicios para mejorar productividad

v’ Modernizar sus instituciones

v’ Fortalecer la proteccidn social y la sostenibilidad ambiental



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 Construccion y otras obras
FBCF Maquinarias y equipos 10 —— -

120 abr.2021 may.2021 jun.2021 Efectivo

Consumo privado 2021: proyeccion del mercado (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

12

o)
60 I I I I I I I . . I

abr.21 may.21 jun.21 jul.21 ago.21

100

(*) 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 — |[POM Mar.21 — |PoM Sep.21 — [PoM Jun.21

i 15000, Hacia adelante se volvera positiva y
PPETEEE e R A E AL e 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 parametros 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 — [POM Jun.21 ——IPoM Sep.21
: 959 Septlembre
Junio 2 70 10,5 %
5021 2021
8,5%

2022 1o

Junio I 3,0% - 25%
eptiem re
2021 ) 0% p

2021 1,5%
100
2023
Junio 2,75 %
2,0%
2021 | 175 9% Septiembre i 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 aio también se revisan al alza, impulsado

principalmente por el comportamiento efectivo y previsto para el consumo.

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

untos porcentuales e .
(P 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
. previsto en el segundo trimestre
05 Reevaluacion de propensién marginal a
consumir

0,0
u FBCE Mayor ingreso disponible por la extensién

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 propension

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



Estos factores llevan a corregir significativamente al alza las proyecciones de inflacion 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 privado por mayores transferencias fiscales - Una oferta que no ha Iogrado recuperarse
m Mayor consumo privado por mayor dato efectivo y cambio supuesto propensién completamente

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



La inflacion anual culminara este afo 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)

Inflacion IPC (1) Inflacién subyacente (1)(2)
6 6
¢t~ s RN
5 K \ 5 AN
/ ) / \
=T~ \ ’ \
p /4 S o N // \
I, S 4 LTS N
\ 5 N
Vo 4 R < N
3 e :'.'—, 3 =~ "1\____
2 2
1 1
O I 1 1 1 I ) T T 1 1
19 20 21 22 23 0 20 21 22 23
IPC subyacente ==-==IPoM Jun.21l ----IPoM Sep.21

(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.



Para lograr un aterrizaje suave de una economia acelerada, el Consejo del BCCh subid 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)

amnmuCorredor  IPoM  Sep.21 y==1Corredor IPoM Jun.21

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

O B N W B~ U1 OO

jun.20 -

O B N W B U1 OO

sept.20 4
dic.20 -

(*) 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 camara hasta 2 afios, descontando las tasas fijas de cada plazo al devengo
simple del indice de promedio camara (ICP). Fuente: Banco Central de Chile.

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

== |a rapida 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:
* Resurgimiento de una pandemia * Mayor inflacion en las economias desarrolladas
* Eldinamismo 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 estabilizacion a largo plazo de las 2: Aprobacidén de nuevos retiros de fondos de pensiones
finanzas publicas  Consumo mas dindmico y mayor presion sobre los precios,
* Mayores presiones de gasto e impactos amplificados en el « Impacto aun 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 materializacién 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.



Mensajes finales

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

» Mas alla de sus consecuencias inmediatas sobre el empleo y los ingresos
familiares, paliados con ayudas del Estado, esta crisis gener6 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

» Lograr este objetivo proveerd una base sélida para nuevos proyectos y estrategias
gue hoy se proponen para el pais



Desarrollos recientes, perspectivas y desafios de la economia chilena
banco

Seminario organizado por SOFOFA “Camino a la recuperacion economica en tiempos de incertidumbre” tral
centra

08 de septiembre de 2021
Mario Marcel, Presidente, Banco Central de Chile

Chile




Anexo 1: Inflacion “importada” y local




La inflacion importada no suele ser un factor clave de los precios locales

Inflacidn local y extranjera (*)

(variacion anual, porcentaje)

Historicamente, la inflacion extranjera no se

40 transmite fuertemente a los precios locales.
«==CP| USA $ ==CP!| Chile =—CPI USA $ (Eq. ER) ===CPI USA

30 e Este fue también el caso al comienzo de la crisis

2 del Covid-19, cuando el repunte del tipo de

cambio no afecto la inflacion local.
A
10 \

* Actualmente, los precios externos deberian

0 e, P > . ' — - estar presionando a la baja los precios locales,
‘ -'—,\' I I I . . - 7/ . .
v\/ \ debido a la apreciacion del tipo de cambio
-10 desde 2020.
-20 e Este patron también se puede confirmar al
observar lineas especificas de productos
-30 q
o o9 9 9 9 9 9 S 9 9 o 9 o 4 49 g4 a4 d
e 3 2 3 2 3 2 3 2 3 2 3 e 3 2 3 2 3
(] (] (] (J] (] (] (O] (] (]

(*) EI “CPI Ch S (Eq.ER)” se calcula utilizando un tipo de cambio de equilibrio proveniente de un modelo de fundamentales.Fuentes: BLS, Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Inflacion local significativamente por encima de lo que sugeririan los precios externosy

el tipo de cambio

Precios locales versus de importacidn (variacion anual, porcentaje) (*)

35 Productos farmacéuticos
25
15
5 1.5
—— e
-5 e — — -3_0
TN 7.3
-15
-25
Q Q Q Q N N N
v v v v M2 2 HZ
@00 60« \& 0(’,\ Q’Qe. Q‘,O" \&
e CP| Import Price US$
== |mport Price Ch$ Import Price Ch$ eq.
35
Autos
25
15
_. 8.0
5 __="" — —
=y 0.5
~ \\/ =0
-15
-25
N N\ N\ Q N N N
v v v v v v v
e,(\@ (80\ \& O(}- ef‘\e fb‘é \\3\,
— CP| Import Price US$

e |mport Price Ch$

Import Price Ch$ eq.

35 Televisores
25 10.7
15 10.4
5 [ 5.8
_5 ‘
-15
-25
(N (N QO (N N N N
1% v 1% Vv aQ a a
' ’ Y X 4 g Y
S s A o &€ P A
CPI Import Price US$
Import Price Ch$ Import Price Ch$ eq.
35 Vestuario
25
15
5 4.0
L -1.5
- T 7 N/ 58
-15 4
-25
Y (Y Y (N N N N
v v b v v v v
S P > & S P >

CPI
Import Price Ch$

(*) Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadistica.

Import Price US$
Import Price Ch$ eq.

35
25
15

5

Celulares

-5
-15

- CP|

e |mport Price Ch$

e |mport Price US$
Import Price Ch$ eq.

35 Equipamiento computacional
25
15 0.3
5
— / = = -3.2
-5 = \\/ _4_1
-15
-25
B SN SN S AR AR
Q’,\\e '80& \\x} oc‘,\ Q},\\e {50\ \\x}
—— C Pl

e |mport Price Ch$

e |mport Price US$
Import Price Ch$ eq.



Los precios en Chile han aumentado mas que en otras economias ...

IPC sin volatiles (*) IPC sin productos volatiles: desviacion del promedio de 2019
(variacion anual, porcentaje) (diferencia entre la inflacidn actual y la media, porcentaje)
8% = Median ==Chile 4,5%
7%
3,5%
6%
2,5%
5%
4% 1,5%
3% 0,5%
2%
0 -0,5%
1%
-1,5%
0% | .
1% “2,5% — - =< - <
-1% dEgrrxugquabEgdozucdaddEX XY DDZ ZxgrESlyczwul
2002 2006 2010 2014 2018 S Rl e S E P St e R b R 4o

(*) Mediana estimada utilizando los paises enumerados en el grafico de la derecha. Medida de inflacién calculada con la misma definicion y ponderaciones para todos los paises. Fuente: Bajraj, Carlomagno
y Wlasiuk (2021).



El movimiento comun de precios entre paises, en lugar de la inflacion importada, revela k
@
A\
]

la influencia de shocks similares: a medida que las economias se reabren, surgen cuellos
de botella en |a oferta

Costo de envio de contenedores PMI Global Manufactura: tiempos de entrega  ESI industrial (Europa): Inventarios
(indice, 2018 = 100) (indice de difusidn, pivote = 50) (indice estandarizado)
1000 = China-EEUU 60 3

e China-Europa
900

= = « EEUU-China 2
800 = == « Europa-China 33
700 1
50
600 0
500
-1
400 45
300 “ -2
200 40
-3
100 e=70na Euro = Alemania
0 35 4 e=Francia e |talia
ene.19 ene.20 ene.21 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 ene.19 ene.20 ene.21

(*) Fuentes: Banco Central de Chile, IHS Markit, Bloomberg, y Comision Europea.



Anexo 2: Aspectos financieros de los retiros de ahorros
previsionales




Millones de ddlares

Fuentes de recursos en los tres retiros por parte de las AFP

, Monto potencial | Monto efectivo Red‘ucuo.n Reduc?uon Renta fija local
Retiros ) . Patrimonio Inversiones
(S. Pensiones) (S. Pensiones) , (DCV)
(S. Pensiones) (DCV)

1R10% (s/t) 19.600 20.542 17.225 16.153 9.002

2R10% (c/t) 19.000 16.464 14.522 11.012 4.806

3R10% (c/t) 19.923 12.925 9.031 11.095 6.082

_ 2do retiro AFP
ler retiro AFP 4,000
4.000 L '
4.000 1.000 1.000
1.000 el | BB | 1 1T T 1 1 1 T 3
-2.000 — 1
-2.000 _5.000 1' H-..---'E- -5.000
-5.000 -8.000 -8.000
-8.000 -11.000 -11.000
-11.000 14.000 -14.000
-14.000 -17.000 -17.000
+17.000 -20.000 -20.000
'ZOOOQ dic.20 ene.21 feb.21 mar.21
jul.20 ago.20 sept.20 oct.20

W BCORP AFP W BBANCO AFP # BSOB-CLP AFP @ BSOB-UF AFP W PDBC AFP 5 DAP AFP

56%
44%

55%

may.21

Venta de ddlares

(BCCh*)
7.150 44%
6.206 56%
5.013 45%

*Informacién recopilada Poscam

3er retiro AFP

jun.21

jul.21

SPOT AFP Cuotas de FFMM



Desarme de inversiones de renta fija local y uso de operaciones del BCCh

Desarme de inversiones de renta fija local

_ Ventas definitivas al BCCh (1) Venta en Mercado Secundario (2) Vencimiento de Instrumentos (3)

e Monto MMUSS % Total RFL Monto MMUSS % Total RFL Monto MMUSS % Total RFL
ler -2.614 29% -2.956 33% -3.432 38%
2do -/66 16% -893 19% -3.147 65%
3ero -96 2% -2.371 39% -3.615 59%
Total 3.476 18% 6.220 31% 10.194 51%

La CCVP residual estaria considerado en las columnas (2) y (3)

, ] Uso Operaciones BCCh: AFP
Uso maximo de CCVP en cada retiro 15 000

Retiro Monto MMUSS % Total RFL % RFL (2+3) ) 1R10% 2R10%

ler 4.759 53% 75% %10'000

2do 2.873 60% 71% § 5.000

3ero 8.582 141% 143% s

Total 16.214 -81% 99% T a0 novio el mar

B Recompra BCP BCU B Compra BB - Cl
B Compra BB - SO mCCVP

Total RFL (1+2+3)

-9.002
-4.806
-6.082

19.890

3R10%

may-21 jul-21 sept-21
Compra DAP
Compra BB - Cupones



Buffer de liquidez y cartera disponible

Buffer de liquidez de las AFP
(PDBC + DAP + Cuotas FFMM)/Activos RF

20%
15%
10% ler retiro
2ndo retiro
Ber retiro
5%
0%
ene.19 may.19 sept.19 ene.20 may.20 sept.20 ene.21 may.21 sept.2l

Buffer de liquidez de las AFP: Suma de stock de PDBC, DAP y Cuotas FFMM dividido por el total de
Activos de RF e IIF informado por el DCV.

Instrumentos en cartera
(Fuente: DCVy S. Pensiones)

Instrumento Stock Val. (USS MM)
CCVP Vigente -1,100
PDBC 2,026

DPF 999
Coutas FFMM 686
Bono Banco 20,207
BTP 10,290

BTU 18,585

Bcorp 12,895

Bono Subordinado 3,713
Inversién extranjera 96,751




Variacion del patrimonio de los Fondos de Pensiones

Variacion Patrimonio e Inversiones RF de AFP
10.000

-10.000 \

-20.000

‘1Fllr‘l|||r'1|k

Millones de ddlares

-30.000 L ||

-40.000

hll|l'll|l|l'!llm

jun-20 ago-20 oct-20 dic-20 feb-21 abr-21 jun-21 ago-21

I Spot USD Acumulado ~ == Var. RF valorizada Patrimonio AFP

Spot USD Acumulado corresponde a la venta de délares realizadas por las AFP. Var. RF valorizada es la variacion de inversidn en renta fija de las AFP valorizada dia a dia a tasas de mercado. Patrimonio
AFP es la variacién del patrimonio de las AFP informado por la Superintendencia de Pensiones.
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Chile
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