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La economia chilena desde octubre de 2019: 15 meses de shocks sin

precedentes y respuestas inéditas de politica

e Desde octubre de 2019, la economia chilena ha sufrido tres shocks superpuestos: la crisis social, las crisis
sanitaria local, y el impacto de la crisis sanitaria global.

e Estos tres shocks son inéditos por su origen no econdmico, su superposicion temporal y su impacto sobre
variables similares—sectores intensivos en contacto social y empleo, incertidumbre.

 Lacombinacion de estos tres shocks ha involucrado un desafio vital para el pais, por la amenaza que
representa para la supervivencia de muchas empresas y el potencial costo social, dado su efecto sobre el
mercado del trabajo.

 Enfrentar este escenario requirid una respuesta de politica inédita en cuanto a su envergadura,
oportunidad y creatividad.

e Estarespuesta no ha sido perfecta, pero ha superado significativamente lo hecho en otros episodios
historicos en Chile asi como la respuesta de otros paises emergentes durante la crisis del Covid-19.

 El mayor espacio de politica con que Chile ha contado para enfrentar estas crisis se ha apoyado en los
cambios estructurales, holguras financieras, y marco de politicas acumulados en los 20 afos previos.



El impacto de la crisis del COVID-19 se concentro en el sequndo trimestre del ano, con una
caida del 14% en 12 meses cuando la economia intentaba recuperarse del i/‘ecto de la crisis
social. La contraccion en Chile fue menos pronunciada que en otros paises de la region, pero
con una fuerte heterogeneidad a su interior.
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(1) El drea sombreada es el maximo—minimo de la tasa de crecimiento anual para todos los paises de ALC, segun la clasificacidon del FMI. Para 2020 se utiliza proyeccién del
WEO de Octubre 2020. Fuente: Banco Central de Chile y FMI. (2) Excluye sectores: Mineria, Agro, Pesca y EGA. Fuente: Banco Central de Chile.




La caida de la actividad en esta ocasion fue mas violenta que en cualquier otra recesion
en los ultimos 40 afnos, pero la recuperacion se ha iniciado mucho mads pronto y podria
terminar siendo el ciclo contractivo mas corto.

PIB total (1)(2)
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(1) Periodos cero respectivos: 1981.1V, 1998.1V, 2008.1V y 2020.1. (2) Serie empalmada desestacionalizada oficial para todos los periodos excepto 1982-83. Para ese periodo se
desestacionalizé la serie contenida en el volumen “Indicadores Econdmicos y Sociales 1960-1988”. Fuente: Banco Central de Chile.




No obstante, el impacto sobre el mercado del trabajo ha sido muy significativo,; los empleos
se recuperan con rezago y con menor dinamismo en el segmento asalariado...

9.500

9.000

8.500

8.000

7.500

7.000

Se ha recuperado cerca de un tercio de los puestos de trabajo perdidos durante la pandemia
A octubre, los ocupados ausentes eran cerca de 900 mil personas, desde un peak de algo mas de 1,3 millones en julio
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Empleo por sectores
(variacidon anual, porcentaje)
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(*) Incluye a empleadores, personal del servicio doméstico y familiar no remunerado. Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (1) Incluye actividades de alojamiento y de servicio de
comidas; y artisticas, de entretenimiento y recreativas. (2) Incluye actividades financieras y de seguros; inmobiliarias; profesionales, cientificas y técnicas; de organizacionesy drganos
extraterritoriales; de servicios administrativos y de apoyo; de los hogares como empleadores; atencién de la salud humana y de asistencia social; administracion publica y defensa;

ensefianza; y otras actividades de servicios. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



. igual que sobre las ventas de las empresas.

Firmas sin reporte de ventas (*)
(porcentaje)
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(*) Firmas que en el periodo justo anterior registraron ventas (positivas o nulas) y en el periodo de analisis no tiene registro de ventas. Se excluye administracion publica. Fuentes:
Sl y Banco Central de Chile.




Para hacer frente a este inédito shock se requirio de un fuerte impulso
fiscal y monetario. El Banco Central ha adoptado una veintena de medidas

en cuatro areas.

Politica Monetaria Convencional
Recorte TPM a minimo técnico
Forward guidance

Recuperacion del Espacio de
Politica
e |IMF Flexible Credit Line
e Lineas repoy swap con bancos centrales
 Reforma Constitucional sobre compra
bonos del Fisco en mercado secundario

Politica Monetaria No Convencional
FCIC1
FCIC2
Ampliacién de colaterales
Programa de compra de activos

Estabilizacion de mercados
wap Yy Repo para proveer liquidez CLP y
UsSD
Intervencion cambiaria
Compra de bonos selloff
CC-VP y compra DAP por retiro AFP




La TPM se mantendra en su minimo técnico durante gran parte del horizonte de politica monetaria

de 2 anos.
Corredor de TPM (*)
(porcentaje)
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(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1, Informe de Politica Monetaria, marzo 2020. Fuente: Banco Central de Chile.

Con ello, la TPM real sera la mas baja de un conjunto de economias comparables.
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Las herramientas extraordinarias han expandido los activos del balance del Banco

Central en mas de 12 puntos porcentuales del PIB entre el primer y el tercer
trimestre del 2020.

Balance del Banco Central de Chile (*)
(miles de millones de pesos)

(e} N o0 (<)) o i (o} o < n o N [+ ) ()]
o o o o | L] L] Lo} Lo Lo | i Lo L | i
o o 9 o ° ° o 0 9 ° o ° o °
© © © T T T © © © T T T ©
I Reservas Internacionales s Fisco Deuda Subordinada
Operaciones Liquidez bancos M/N B Operaciones Liquidez M/E mm FLAP
mm FCIC B Bonos Bancarios mmm Otros Activos
mmm Base Monetaria mm Otra Deuda BCCh = PDBC
Pasivos de Politica Bancos M/N Operaciones Politica M/E mm Dep Fisco
Dep Bancos I Pasivos Exterior I Otros Pasivos

=Patrimonio

(*) Fuente: Banco Central de Chile.



Del lado de las reservas internacionales, Chile complementa las reservas del
Banco Central con fondos soberanos y acceso a FCL del FMI.

Reservas + fondos soberanos (*)
(porcentajeje de la métrica ARA)
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Ucrania
Turquia
China
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(*) ARA: Assessment of Reserve Adequacy. Metric: Fixed (Float) Exchange Rate = 10(5)% x Exports + 10(5)% x Broad Money + 30% x ST Debt + 20(15)% x Other
Liabilities. ST external debt on a remaining maturity basis. Fuente: IMF y Sovereign Wealth Fund Institute.



El crecimiento de las colocaciones totales de la banca, si bien muestra cierta moderacion durante la crisis
actual, es muy superior al observa en otros episodios de crisis anteriores, como la GFC, Asidtica o la de
1982. Esto se debe en buena medidas a las medidas de incentivo al crédito implementadas.

Comparacion del crecimiento anual de la cartera comercial (*)
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(*) El periodo t=0 corresponde a Jul-98 para la Crisis Asiatica, Sep-09 para la Crisis Financiera Global y Oct-19 para la Crisis Social y Sanitaria. Fuente: Banco Central de Chile en
base a informacién de la CMF.



Muestra: 02/Sep/2019 - 23/Mar/2020 - 16/Dic/2020

Las respuestas de los mercados

Paridades contra el USD (1)(2) Tasas Soberanas a 10 Afos (1) Indices Accionarios (1)
(porcentaje) (puntos base) (porcentaje)
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(1) Barras verdes corresponden a Emergentes, naranjas a LATAM y azules a Desarrollados. Las barras sélidas representan a la variacidn en el periodo total (02-09-19 a 16-12-20); y las
barras transparentes muestran las variaciones en los dos subperiodos (02-09-19 a 23-03-20; 23-03-20 a 16-12-20). (2) Aumento (disminucion) muestra depreciacion (apreciacién). (3)
Para EEUU, se muestra el tipo de cambio multilateral. NUmeros corresponden a la variacion total. Fuente: Bloomberg.



Muestra: 02/Sep/2019 - 23/Mar/2020 - 16/Dic/2020

Las respuestas de los mercados
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(*) Barras verdes corresponden a Emergentes, naranjas a LATAM y azules a Desarrollados. Las barras sélidas representan a la variacién en el periodo total (02-09-19 a 16-12-20); y las barras
transparentes muestran las variaciones en los dos subperiodos (02-09-19 a 23-03-20; 23-03-20 a 16-12-20). Numeros corresponden a la variacion total. Fuente: Bloomberg.




Perspectivas de corto plazo: fortalezas, riesgos, y vulnerabilidades en |a

recuperacion economica

e La economia chilena inicio su recuperacion en junio pasado y ya acumula cinco meses con mejoramientos
graduales desde que se toco fondo en mayo-junio pasado. En este periodo se ha recuperado la mitad de |la
caida de actividad en marzo-mayo y un tercio de los empleos perdidos en ese periodo.

e El Banco Central proyecta una caida del PIB de -6,25/-5,75% en 2020, una recuperacion de 5,5/6,5% en 2021
y un crecimiento de 3/4% en 2022. Aun asi, esta recuperacion esta caracterizada por su heterogeneidad,
fricciones, cuellos de botella y persistentes riesgos.

 Enloinmediato, la demanda sera liderada por el consumo privado, alimentado por el retiro de ahorros
previsionales. La inversion se mantendra rezagada por la debilidad financiera de las empresas y la
persistente incertidumbre. Las condiciones externas seran mas favorables.

e Tardara aun mucho en lograrse un crecimiento armonico y autosostenido, manteniéndose riesgos de
aumentos puntuales de precios, una recuperacion precaria del mercado del trabajo, quiebras de empresas y
episodios de tension en los mercados financieros.

* Los agentes econdmicos enfrentaran estos riesgos con el desgaste de 15 meses de tensidn y restricciones y
el consumo de parte importante de las holguras acumuladas a lo largo de dos décadas.

e Sera necesario mantener el apoyo de la politica macro hasta que la economia dé claras senales de
consolidacion y capacidad de expansion autosostenida.



Un determinante inmediato de la recuperacion sera la flexibilizacion de las medidas
sanitarias, determinado en buena medida por la dindmica del contagio. La velocidad
de ambos cambia entre las regiones del pais.

Casos diarios por 100 mil habitantes (1) Tasa de positividad por Macrozona (2)
(promedio movil de 7 dias) (promedio movil de 7 dias)
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(1) Numero de casos nuevos por dia segun resultado del diagndstico, por regic’m de residencia, reportados por el Ministerio de Salud. (2) Macrozonas: Norte (Arica y Parinacota, Tarapaca,
Antofagasta y Atacama), Centro (Coquimbo, Valparaiso, O’Higgins, Maule, Nuble y Bio Bio), Sur (Araucania, Los Rios y Los Lagos), Austral (Aysén y Magallanes). Barra sombreada indica
fechas donde no se publicé informacién. Fuente: Ministerio de Salud.




La fraccion del pais en cuarentena se redujo significativamente, de algo mas del 50%
a comienzos de agosto, a solo 6% antes de los anuncios del 7 de diciembre.

Plan “Paso a Paso”: Porcentaje de la poblacidn por etapa (*)
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(*) Con informacién de cuarentenas hasta el 14 Diciembre. Fuente: Banco Central de Chile y Gobierno de Chile.




En Chile, la movilidad ha sido menor que en otros paises, en gran medida impulsada
por una menor movilidad en la macrozona sur del pais.

Movilidad (1) Movilidad en Chile y macrozonas (4)(5)
(promedio movil de 7 dias) (promedio mévil de 7 dias)
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(1) Corresponde a promedio de las categorias tiendas y ocio, supermercados y farmacias, estaciones de transporte y lugares de trabajo. (2) Promedio simple entre Argentina, Brasil, México, Colombia y Peru.
(3) Promedio simple entre Alemania, Espafia, Francia, Italia y Reino Unido. Fuente: Informe de movilidad de las comunidades ante el Covid-19, Google Inc. (4) Fuentes: Bloomberg y Universidad de Oxford. (4)
Con informacién hasta el 13 Dic.20. indice de Google muestra cambios con respecto al valor de referencia (mediana de ese dia de la semana correspondiente al periodo de 5 semanas desde el 3 de enero al 6
de febrero de 2020). (5) Lineas verticales indican feriados. Linea gris indica feriado del 18 y 19 de septiembre. Sombra indica periodo de cuarentena total en el Gran Santiago. Fuente: Banco Central de Chile,
Gobierno de Chile, Google LLC.



Poblacion vacunada segun dosis compradas (1)(2)

(porcentaje de la poblacidn de cada pais)

Paralelamente, se han ido conociendo avances importantes en el desarrollo de una
vacuna contra la enfermedad.

Dosis seguin Fase en las que se encuentran (1)(3)

(porcentaje del total de dosis compradas por cada pais)
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Autoridades sanitarias en Chile y otros paises han indicado que el proceso de vacunacidon comenzara pronto.
Durante el 2021 algunos paises, principalmente desarrollados, podrian lograr que buena parte de su poblacion esté vacunada y

alcanzar la inmunidad de grupo.

Los efectos de la vacunacion sobre la actividad seran mas evidentes hacia el 2022.

(1) Elaboracidn propia en base a datos de Launch & Scale Speedometery NYT Coronavirus Tracker. (2) En rojo paises LATAM. (3) Hay vacunas que se encuentran en mas de una fase ya que
es una manera de acelerar su desarrollo. (4) Fase 3 exitosa: Pfizer, Oxford y Moderna. Cabe destacar que no todas las vacunas necesariamente recibiran aprobacién y se comercializaran.




Se proyecta que la actividad continuara recuperandose paulatinamente, para retomar
los niveles de septiembre del 2019 hacia el 2022.

2020 2021 2022

Las proyecciones contemplan:
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* Efectos relevantes del retiro de ahorros previsionales
en el 2021, en especial en el consumo y rubros
relacionados con el comercio

Politica monetaria se mantendra altamente expansiva




Estas proyecciones evidencian un panorama algo menos negativo que para otras
economias, sea por menor caida en el primer semestre de 2020, una respuesta mas
enéergica de politica macro o una recuperacion de mayor alcance en 2021.

Crecimiento 2020-2021: economias seleccionadas (*)
(variacidon anual, porcentaje)
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(*) Para Chile se calcula como el promedio entre el punto medio del rango de crecimiento proyectado para 2020 y 2021. Fuentes: Banco Central de Chile y Consensus Forecasts.



Sin embargo, la recuperacion es muy heterogénea, con diferencias profundas entre
los sectores mas afectados por distanciamiento social y el resto, lo que comienza a
reflejarse en las cifras mas recientes de actividad.

IMACEC: Servicios, Industria, Comercio y Produccion resto de bienes
(variaciéon anual, porcentaje)
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(*) Considera las actividades agropecuario-silvicola, pesca, EGA y gestion de desechos, y construccion. Fuente: Banco Central de Chile.



El retiro de fondos de las AFP, junto con la mejora de los ingresos del trabajo y las
transferencias gubernamentales, apoyaradn la expansion del consumo privado el
proximo ano.

Consumo total
(variacion real anual, porcentaje)

14 15 16 17 18 19 20 (f) 21 (f) 22 (f)

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




El retiro de ahorros previsionales, ha dado un empuje significativo al consumo de
bienes, pero con un efecto multiplicador relativamente reducido.

Indice de Actividad del Comercio al por Menor (*)
(indice 2014 = 100, series desestacionalizadas)

Durables No durables
210 150
Productos electronicos, para el equipamiento del Materiales de ferreteria para la
hogar y tecnoldgicos construccién, herramientas, ferreteria y
170 130 pintura
130 110
90 90
IACM durables
IACM no durables
50 [ I T T T T I 70 [ I T T T T T
14 15 16 17 18 19 20 14 15 16 17 18 19 20
e T e etio | Sopundoretio
Monto US$17.000 mil (efectivo) USS$17.000 mil (maximo pot)
Efecto en PIB (puntos porcentuales) +1,8 +1,0

(*) Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




El seqgundo retiro de las AFP tendria alcances menores que el primero porque otras
medidas han mas que compensado la caida de ingresos provocada por la pandemia
para los mas pobres y porque las urgencias inmediatas de gasto se han aplacado.

Variacién de ingresos y liquidez adicional seglin quintiles  Efecto de las medidas de apoyo en el ingreso de los hogares
2020 (*) 2020 (*)
(miles de millones de ddlares) (variacion anual, porcentaje)

16 Ingreso trabajo
B Otros ingresos
B Transferencias
12 M ler Retiro AFP
m 2do Retiro AFP
Seguro de cesantia
B Gastos y créditos
8 @ Total

Ingreso trabajo

60 mOtrosingresos 60
M Transferencias

M ler Retiro AFP

40 2do Retiro AFP

32,9 40

Seguro de cesantia

B Gastos y Créditos

4 20 @ Total 20
0 . 2,9
0 [ T ’ 0
] ] _—
-4 - = = _——
§ [OVE\
YA YO\ [N 20 20
Quintil 1 Quintil 2 Quintil 3 Quintil 4 Quintil 5 20.T1 20.T2 20.T3 20.T4 Total

(*) Fuente: Barrero et al. (2020).



Avance del segundo retiro de los ahorros previsionales al 11 de diciembre.

Monto total de retiro estimado segun tipo de Numero de solicitudes Numero de personas que han
fondo al 11 de diciembre (1) segun AFP (2) solicitado primer y/o
(millones de ddlares. Total: USD 9,934 millones) (numero de solicitudes segundo retiro (3)
ingresadas) (nimero de solicitudes

4000 || eersomas neresad)

3.519 . Solicitud
3.500 | ArP_| Nimero | Porcentaje : Porcentaje
retiro

3.000 Capital 897,978 17.4%
Solo primer 0
2.500 2207 Cuprum 263,210 5.1% retiro (4) 000,990 49.5%
2.000 Habitat 1,011,779 19.6% Solo
1.495 1.481 Modelo 671,611 13.0% segundo 41,796 0.4%
1.500 1.232 retiro (5)
1.000 PlanVital 604,340 11.7%
Provida 1,693,634  32.8% Primer y
500 segundo 5,115,162 50.1%
25,768 0.5% retiro

0
0,
Fondo A FondoB FondoC FondoD Fondo E Total 5,168,320 | 100.0% Total 10,217,948 100.0%

(1) El monto total de retiro estd estimado y valorizado al tipo de cambio del délar observado al 11/Dic/20, $738,17. Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de la Ley
21.295 y Base de Datos de Afiliados. (2) Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de la Ley 21.295. (3) Fuente: Base de datos proporcionada por las AFP en el marco de las
Leyes 21.248 y 21.295. (4) Considera a las personas que tienen una solicitud aprobada o en tramite del primer retiro. (5) Considera a todas las personas que tienen una solicitud ingresada del
segundo retiro.



En la inversion, el repunte previsto para el bienio 2021-2022 sera mas lento.

Formacion bruta capital fijo (*)
(variacion real anual, porcentaje)

18 Evolucién de los precios de los activos,
el mayor precio del cobre y el bajo
12 costo de financiamiento apoyan
mejores perspectivas. Se suma la
6 inversion publica en infraestructura.
- -
0 T . . . . -
En contraposicidn, catastros indican
I o que proyectos se concentran en
-6 algunos sectores, actividad de
servicios de ingenieria sigue
12 deprimida y la construccion se ha visto
B Habitacional Resto H Minera B No minera golpeada por las restricciones
.18 sanitarias.

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

(*) Los datos efectivos hasta el 2018 provienen de informacidn contenida en Cuentas Nacionales para la inversion por clase de actividad econdmica. Para las proyecciones del
2019, 2020, 2021 y 2022 se utilizan modelos de proyeccion del Banco Central y fuentes sectoriales, como los planes de inversidn y el Catastro de la CBC. Fuente: Banco Central de
Chile.




Las empresas han sufrido una importante caida de rentabilidad. Junto con la mayor
carga financiera en un contexto de recuperacion parcial de la actividad e
incertidumbre, podria limitar la capacidad de emprender nuevos proyectos.

Endeudamiento: sectores econdmicos seleccionados (*) IPN Noviembre 2020
(razon deuda/ventas) ¢Por qué razon cree que su empresa en la region no realizara
25 inversiones durante el 2021?
! Min — max =—==Promedio (puede marcar mas de una alternativa, porcentaje)

2,0 74%
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1,5

40%

1,0 13% 15%
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(*) La razén deuda a ventas se calcula a nivel de cada firma para cada periodo. El numerador ‘© - 2 ] 2 2 o T .£ 7] g ° o c 0 g o
corresponde al stock de deuda bancaria y externa de cada firma. El denominador se calcula © % & £ = ﬁ ™ o w c ; QS ® v N g
como el promedio de las ventas reales de cada firma (deflactadas con la UF) entre el tercer [T ) ) X O g 0 5 c c o Yo ]
. . . 9 o o T v C Q Q E Ne) = 2 Y=
trimestre del 2018 y el del 2019. El endeudamiento por sector se calcula como la mediana — put © o © 5 © S o < —
entre las firmas correspondientes a cada sector. La linea roja es el promedio simple entre los E 5 > > 2 € ¢ = g € o g
sectores. El drea gris indica la razon deuda a ventas minima y maxima entre los sectores o L‘E I_‘E % 5 2 (T -
seleccionados para cada periodo. Los sectores incluidos son: servicios empresariales, ()] « w 3 't__o e
servicios a la vivienda, servicios financieros, servicios personales, comercio, restaurantes y n 3 2 5

hoteles, industria, construccion, y transporte. Fuentes: Banco Central de Chile, Comisién para
el Mercado Financiero y Servicios de Impuestos Internos.



Se mantienen niveles de incertidumbre mayores a los del pasado y a los de paises
desarrollados a los que habiamos tratado de acercarnos en las ultimas décadas.

Percepcion e incertidumbre — EPU (*)
(indice, ultimo dato: 9/Dic/20)

500
375 Reino Unido \
ﬂ
250 EEUU Chile
- i NAY VA
“ \—J‘ “ lf“ww
0 . . . . . . . . .

12 13 14 15 16 17 18 19 20

(*) Media movil a 30 dias. Fuente: Becerra y Sagner (2020), y www.policyuncertainty.com.



http://www.policyuncertainty.com/

La cartera vencida bancaria registra un nivel relativamente bajo y estable, en parte

debido a las reprogramaciones de pagos de los créditos.

Indice de cartera vencida total (*)
(porcentaje de las colocaciones totales, octubre 2020)

14
12

10

0 [ I I I [ [ [ [ I I
ene.80 ene.85 ene.90 ene.95 ene.95 ene.00 ene.05 ene.10 ene.1l5 ene.20

(*) Fuente: Basado en Martinez et al. (2017) e informacidn de la CMF.
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El impulso externo que recibira la economia chilena en los proximos dos afos sera
positivo, con una mejora de las perspectivas del crecimiento de los socios
comerciales y del precio del cobre.

Crecimiento mundial Términos de intercambio
(variacion anual, porcentaje) (indice 2013=100)
8 116
6 Socios comerciales (2) IPoM Dic.20
® 112

- Lo8 g

2 Mundial (1) -
IPoM Sep.20

O| |||||||||||||104
-2 100
(]
4 © 96
-6
gsazﬁﬂsaanggsggwuuu.......
® & & J N 13 14 15 16 17 18 19 20 (f)21 (f) 22(f)

(e) Estimacion. (f) Proyeccion. (1) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI (WEQ, Octubre 2020). Las proyecciones de
crecimiento mundial para el periodo 2020-2022 se calculan a partir de una muestra de paises que representa aproximadamente 85% del PIB mundial. Para el 15% restante, se considera
un crecimiento promedio ponderado entre las principales economias avanzadas, y emergentes. (2) Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile ponderados por su
participacién en las exportaciones totales en dos afios mdviles. Los paises considerados son el destino, aproximadamente, del 94% del total de las exportaciones, en promedio, para el
periodo 1990 — 2019. Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais.



Existen diversos factores que pueden alterar el curso de la economia respecto de lo
previsto, requiriendo ajustes al impulso monetario.

Negativo

Posibles razones

* Aumento de los contagios y
reimposicion de cuarentenas
e Debilidad de la inversion mas
persistente que lo anticipado

Posibles razones
e Avances en la disponibilidad de una o
mas vacunas para su uso en Chile con
mayor prontitud

Implicancias
e Lenta recuperacion de sectores de
mayor interaccion social (alza de
contagios y cuarentenas) y del mercado
laboral
e Efectos negativos sobre crecimiento y
sobre convergencia inflacionaria

Implicancias
» Efectos positivos sobre expectativas,
actividad, empleo y convergencia
inflacionaria

Balance de riesgos: equilibrado para la inflacion y sesgado a la baja para la actividad

Riesgos
Menor capacidad de respuesta de los agentes ante escenarios mas negativos dado el deterioro de su
situacion patrimonial en la pandemia




Desafios de largo plazo

e Los tres shocks superpuestos han tenido un costo econdmico de gran envergadura: 10% del PIB tomando como
referencia las proyecciones del IPoM de septiembre de 2019. De no cerrarse esta brecha, la meta del desarrollo ya no
sera alcanzable para la actual generacion.

e Recuperar el terreno perdido no sera facil ni automatico. La concentracién del impacto de la crisis en algunos sectores
y el efecto del distanciamiento social sobre los modos de trabajo y los insumos requeridos sugiere que la
convergencia no se hara al punto de partida.

* Sera fundamental enfrentar el legado de la crisis, apoyando la reconversion de actividades mas afectadas por el
distanciamiento social; incorporar plenamente la economia digital; recuperar la participacion laboral de las mujeres;
reducir la informalidad laboral; adecuar la carga financiera a las capacidades de las empresas y fortalecer los sistemas
de proteccion social.

e Para enfrentar estos desafios, el Fisco ya no contara con los mismos recursos. En un contexto de bajo crecimiento, las
eventuales reformas tributarias y previsionales deberan dedicar buena parte de sus recursos soélo a reponer lo
perdido.

 El Banco Central ha avanzado en su ambiciosa agenda de mediano plazo y lo continuara haciendo en los préoximos
meses.

* El proceso constitucional es una oportunidad para construir un nuevo pacto politico-social que genere instituciones
mas solidas, confiables y eficaces que, junto con responder a las necesidades de la poblacidon, también puedan apoyar
la innovacion, el emprendimiento y la productividad.



Como producto de los tres shocks recientes, la economia chilena, incluso con recuperacion,
se ubica en una senda de actividad muy por debajo de lo que se preveia en septiembre de
2019. La brecha es del orden de 10% del PIB, equivalente a todo el VA del sector minero.

Proyecciones del PIB per capita en cada IPoM (*)
(afio base 2018=100)

105 105
100 @=——=——— —o 100
95 95
90 90

2018 2019 2020 2021 2022

-®-|PoM Sept.19 -O-IPoM Mar.20 -@=-1PoM Dic.20

(*) Fuente: Banco Central de Chile.




Adopcion digital fomentada por el Covid-19.

Proporcion del trabajo “teletrabajable” (1) Comercio: Ventas minoristas en linea (3)

40 39 (porcentaje del total de trabajos) (participacion de las ventas minoristas totales, %)
27

22

20 4 14 15 15 16 18 2 20 20
0 (@] [] >
» S § @ - T‘: E o g S g E 1S K] e '_3“ % ©
£ 5§ g § 5 8 & o = & 5 15 participacion
E = C © de 2020.11 es
tres veces
Teletrabajo: Empleados (2) Proporcion de empleados con mag’orzgllis la
(al menos una hora en el mes, %) teletrabajo por género (2) 10 ©
o (porcentaje del total de empleados, %)
27% 27% 40%
26% 30,7%
30%
25% 25%  25% 5
24% 0
24%  24% - A%
23% 10%
22% 0% ’ 1351 1551 1751 1951  20.Q2
Abril Mayo Junio Julio Agosto Total Hombres Mujeres : : | | -Q

(1) Fuente: IMF REO WestHem, Octubre 2020. (2) Fuente: Estudios Longitudinales de Empleo, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, Septiembre 2020. (3) Fuente: indice de
Ventas Online, CdAmara Nacional de Comercio.




Evolucion de la tasa de participacion laboral femenina.

Tasa de participacion laboral por género (1) Tasas de participacion laboral de mujeres OCDE (2)
(trimestres maviles, porcentaje) (15-64 afios; porcentaje del total de la fuerza laboral 2018)
80 90
M‘ s
70 ‘ 80
50 /— T —————— —~ \/ 60 57,9
40 50
30
40
20
30
10
20
0 | 1 | 1 | 1 | 1 | 1 | 1 | 1 | 1 | 1 | 1 | )
©O = &N M & 1N VW N 0O O © 10
i Lo | Lo | i i Lo | Lo | i Lo | Lo (o]
b, b, P P b, P P P b, P P
o (1} © o o O © o (1} O © 0
£ S S £ £ S S S £ S S RS EEFF A N R R R R R EE R
. 335535223883 52828555 533 8388808
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(1) Fuente: INE. (2) Fuente: OCDE.

México
Turquia



Una recuperacion mas lenta de lo previsto se percibe dentro de los mayores riesgos,
y podria restar efectividad a las medidas implementadas.

Facilidades de liquidez, provision de crédito y riesgos (*)

>

Bienestar

v'Capacidad de consumo

v'Financiamiento de actividades

productivas
Capacidad de pago

Sobreapalancamiento
Caida de rentabilidad y
solvencia bancarias
Limitaciones en
provision de crédito

xNecesidades de
liquidez para
consumo,
capital de
trabajo e
inversion

v'Provision de liquidez a
usuarios de crédito

v'Aseguramiento de posicion de
liquidez de bancos

> . . 7 g
Politicas de liquidez y risk-sharing: FCIC, FOGAPE, flexibilidad regulatoria Liquidez y credito

(*) Fuente: Banco Central de Chile.




Es clave reducir la informalidad laboral.

Cambios en la tasa de desempleo (1) Cambios en los inactivos (1) Economia informal: 1991-2015 (2)
(en 12 meses, puntos porcentuales) (en 12 meses, puntos porcentuales) (promedio, porcentaje del PIB oficial)
12 35
30
10 ~.
Colombia
8 % — q 33,3%
] ‘ﬁr‘»
20
° Brasil
15 México 37,6%
4 31,7%
10 Ecuador
2 33,6%
o Lo |
0 0 [ I I I I I T ] T
S 7 &=z 2 2 & 2 8 © © 0 o = Q > olivia
S © [ - - = P~ P (&) o o _— o
X » E 8 2 § € @ = £ 2 % 2 © Z E 62,3%
=2 g°®°=3 2 £ s g 28 ¢
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(1) Ultimo dato disponible para cada pais. Para Bolivia corresponde a la tasa de desocupacién urbana. Para México, datos desde abril corresponden a Encuesta Telefénica de Desocupaciény
Empleo (ETOE), por lo que no es 100% comparable con datos anteriores. (2) Fuente: Medina, L. y F. Schneider (2018), "Shadow Economies Around the World: What Did We Learn Over the Last
20 Years?" Working Paper 18/17, Fondo Monetario Internacional. Promedio 1991-2015 de 158 paises: 31.9% del PIB oficial.




Temas heredados de la politica social: sistema de pensiones.

Tasa de reemplazo neta de pensiones por género, 2018 (*)
(porcentaje)

100
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60
50
40
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B Hombres ™ Mujeres

37,3734,4

Brasil

us

Suiza
Corea

N. Zelanda
Chile
Japén
Irlanda
Polonia
UK

China
Francia
Finlandia
Israel
Eslovenia

Italia
Dinamarca

India
Turquia
Luxemburgo
Austria
Portugal
Hungria
Espaina
Holanda
Islandia
Bélgica

R. Eslovaca
R. Checa
Suecia
Estonia
Alemania
Noruega
Grecia
Canada
Australia
México

(*) Tasas de reemplazo como promedio del salario entre hombres y mujeres. Fuente: OCDE.



Las medidas para enfrentar la emergencia deberian centrarse en el corto plazo, con claras
estrategias de salida. Las reformas mas permanentes apuntan a objetivos de largo plazo.

Medidas de
emergencia
e BCCh: Waivers liquidez bancos,
regulacion camara chequesy
flexibilizacidon cobertura inversion.
FCIC, medidas de liquidez,
intervencion cambiaria

CC-VP, compra de bonos
bancariosy DP

FOGAPE (BancoEstado).

* CMF: Clasificacion créditos
reprogramados; valoracion
garantias.

e MdH: FOGAPE y créditos Covid.

* Miscelaneo: Resguardo
prudencial CSV, agentes de
mercado, facilitar
emisiones bonos, limite
fondos de pensiones para
activos alternativos.

* Facilita procedimiento
concursal.

e Retiro de ahorros
previsionales.

Reformas de
largo plazo

BCCh: Regulacion cambiaria, cdmara de
compensacion en dolares, CCyB y
infraestructura pagos de bajo valor.

CMF: Marco de regulacion de
Basilea Ill, ciberseguridad y
restructuracion interna.

MdH: PdL Tarifas de Intercambio, PdL
acceso a servicios BCCh, propuestas
crowdfunding/FinTech.

Es posible que en la respuesta a la emergencia se introduzcan medidas que, aunque concebidas para resolver
problemas de corto plazo, tengan implicancias mas permanentes y negativas.




Reflexiones finales

» Después de estos largos 15 meses de crisis, es importante fijar la atencidon en los proximos 15 meses, porque este serd
ano largo con muchas definiciones que marcaran el futuro del pais. La recuperacion de la economia, la vacunacion de
la poblacion, la eleccion de nuevas autoridades y la elaboracion de una nueva Constitucion tienen proyecciones de
enorme trascendencia.

e En el dmbito econdmico, la recuperacion no esta predeterminada como en un ciclo de texto. Hay muchas definiciones
de los agentes y las politicas economicas que determinardn la fuerza, sostenibilidad e inclusividad de dicha
recuperacion.

» Este periodo no se puede enfrentar con una actitud pasiva o defensiva. Las politicas y medidas que sirvieron para
contener la crisis no son necesariamente las que se requieren para guiar la recuperacion. Sera clave ir avanzando
nuevas lineas por donde se pueda ir construyendo la economia chilena de las proximas décadas.

e [Esta es una tarea que se puede abordar mejor si cada uno de los actores focaliza su atencion en las responsabilidades
que le ha entregado la sociedad. El Banco Central tiene importantes proyectos para los proximos 15 meses, anclados
firmemente en nuestros mandatos institucionales.

 El Banco Central enfrentara el proceso constitucional con pleno respeto al proceso definido, con confianza en los
antecedentes que alimentardn la discusion de la convencion en esta materia, la conviccion de no pertenecer a un
modelo o a un sector de la politica o la sociedad, y la esperanza de que de alli saldra el mejor marco institucional para
guiar su gestion en las proximas décadas.
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