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Introduccion

Sefora Presidenta de la Comision de Hacienda del Senado, Senadora Ximena Rincon. Senadores
miembros de esta Comisidn, senadoras y senadores.

Agradezco la invitacidon para presentar la vision del Consejo del Banco Central de Chile sobre los
desarrollos macroecondémicos recientes, sus perspectivas y las implicancias para la politica
monetaria. Esta vision estd contenida en detalle en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de
marzo de 2021, publicado esta mafiana. Estos antecedentes aportan el trasfondo para la decision
adoptada por el Consejo en la Reunién de Politica Monetaria de ayer martes.

Quisiera aprovechar esta oportunidad para saludar especialmente a la Senadora Rincén, por haber
asumido la presidencia de esta Comisidn. Asimismo, quisiera agradecer al senador Pizarro, que ha
dejado la Comisidn, por la atencién que siempre le presté al Banco Central en nuestras frecuentes
comparecencias, muchas veces bajo su presidencia. Atencion por la cual tambiénagradecemos a los
senadores Montes, Garcia, ColomayLagos Weber.

Notaran ustedes algunos cambios en esta presentacién. Uno de ellos corresponde a una
modernizacion de nuestra identidad gréfica, que es parte de un esfuerzo por adecuarnos al mayor
uso de medios digitales, por una parte, y ampliar el acceso a nuestras comunicaciones, por otra.
También notaran unsello que sindica al Banco Central como uno de los mejores lugares para trabajar
en Chile en 2020. Esto nos llena de orgullo, pues refleja no solo un esfuerzo estratégico porser un
empleador de excelencia, sino una especial preocupacién por nuestros funcionarios durante la
pandemia del Covid-19.

Los ultimos meses nos han confirmado que la economia chilena ha ido avanzando en su proceso de
recuperacion tras el fuerte shock provocado por la pandemia. Después de la significativa caida de la
actividad en el segundo trimestre del afio pasado, el 2020 culminé con un dinamismo mayor al
anticipado, denotando una mejor adaptacion de empresas y hogares a la emergenciasanitaria, junto
con el apoyo de un sustancialimpulso monetario y fiscal. Asi, las perspectivas de recuperacion para
2021 se han afianzado, apoyadas, ademas, por el sostenido avance del proceso de vacunacion, el
mayor impulso externoy la continuidad de politicas expansivas.

En lo inmediato, sin embargo, el endurecimiento de las restricciones que se ha determinado en las
Ultimas semanas afectara negativamente a la economia en el segundo trimestre de este afio,
especialmente durante abril. Sin duda este serd un trance complejo para muchas familias y
pequenas empresas, pero a diferencia de lo que ocurrié al comienzo de la pandemia, como pais,
hemos logrado adaptar muchas actividades a las restricciones sanitarias y las politicas publicas ya
han reaccionadoa esta situacion, implementado ayudas oportunas a las familias mas afectadas, que
pueden seguir ajustandose a los cambios obligados en la movilidad de las personasy la situaciénen
sus hogares.

De todos modos, se debe ser claro respecto de lo que sucede hoy con el aumento de las
restricciones: si bien impone costos que son necesarios para superar la emergencia sanitaria, no
descarrilan el proceso de recuperacion de la economia. En la medida que la evolucion de los
contagios mejore y continte el favorable avance del proceso de vacunacion, se podran reducir
fuertemente las restricciones y reabrir sectores mas amplios de la economia.



Deberemos monitorear cuidadosamente cémo evoluciona la economia en esta nueva etapa, debido
a las posibles secuelas del inédito shock que hemos sufrido. La recuperacion probablemente
continde siendo heterogénea, con rezagos aun relevantes en los sectores mas intensivos en
interaccion social y empleo, lo que ayuda a explicar las importantes brechas que persisten en el
mercado laboral.

A nivel global, es clave la correcta calibracién que hagan las autoridades de los paises de los
estimulos monetarios y fiscales en términos de su tamafio, magnitud y permanencia, de modo de
afirmarla recuperacionsin generar desequilibrios macrofinancieros. Igualmente importante son las
heridas que dejard la pandemia en hogares y empresas —incluyendo el deterioro de su situacion
patrimonial—y suimpacto sobre el dinamismo futuro de la economia.

El Banco Central hard todo lo que esté a su alcance, dentro de sus mandatos institucionales y los
instrumentos de que dispone, para que la economia logre superar con éxito los desafios que se le
plantean. Este compromiso se expresa no solo en la oportunidad y efectividad de las medidas que
adoptamos, sino en explicar su fundamento y alcance a la ciudadania, en lo cual el IPoM tiene un
papel fundamental.

A continuacion, pasaré a describir nuestra evaluacién del panorama econémicoy sus riesgos?. Enla
ultima parte, me referiré a los importantes avances que ha hecho el Banco Central de Chile para
generar informacion mas granulary cualitativa sobre el funcionamiento de la economia.

Escenario macroeconémico

La informaciéon que hemos recopilado en los ultimos meses nos muestra que la recuperacion de
la economia chilena, que se inicié en junio de 2020 se fue extendiendo e intensificando hasta
inicios de 2021. El PIB cerrd 2020 con un retroceso anual de -5,8%, en el limite mas favorable del
rango de caida previsto en diciembre (-5,75 a -6,25%). Los datos del cierre de 2020 indican que en
el tercer y cuarto trimestre se recuperd buena parte de la caida del 13% que anot6 el PIB en el
segundo trimestre. Los antecedentes mas recientes apuntan a que dicha tendencia se mantuvo al
menos hasta mediados de marzo.

Los sectores han seguido mostrando diferencias importantes en su desempeiio. Destaca la
evolucidn del comercio, que de ser uno de los sectores inicialmente mas afectados se transformé
en de mayor y mds temprana recuperacion. La industria también ha experimentado un repunte
relevante. Las actividades mdas rezagadas siguen siendo aquellas que requieren de mayor interaccion
social o donde el trabajo a distancia es menos viable. Ejemplo de ello son los servicios, la
construccién y el transporte. La mineria no se vio mayormente impactada durante los meses mas
algidos de la pandemia, aunque comenzé a bajar su nivel de actividad en la segunda mitad de 2020,

L En un contexto en que laeconomia ha experimentado un fuerte shock derivado de una pandemia de alcance global, es
importante advertir que, en atencion al mandato y competencias del Banco Central de Chile, nuestro enfoque es
esencialmente econdmico. Sin perjuicio de que, como ciudadanos e integrantes de una comunidad, nos preocupe la
situacion epidemioldgica del pais, en este Informe nos focalizaremos en lasimplicancias que éstatiene sobre laeconomia
global y local, las que asu vezdependen de las medidas sanitarias adoptadas por la autoridad competente. Estas medidas
se toman como dadas, sin entrar a justificar o cuestionar sus fundamentos. Del mismo modo, la referenciaaindicadores
epidemioldgicos y sanitarios se trata de mantener lo mas factual posible, sin tratar de aportar nuevas hipdtesis o
interpretaciones, en un ambito en el cual existen suficientes voces expertas.



por factores técnicos, como la ejecucion de mantenciones y la reduccién de la ley del mineral
(grafico 1).

La mayor cantidad de empresas que se han podido adaptar a las condiciones de trabajo en
pandemia hasido clave para el mejor desempeno de la economia. Tras elinicio de la emergencia
sanitaria, se tomaron numerosas medidas de distanciamiento social que dificultaron o impidieron
el desarrollo de muchas actividades econdémicas. Con el tiempo, empresas y hogares se han ido
adaptando a estas restricciones, observandose un fuerte desarrollo de los canales de venta online
—algo que ha apoyado el desempefio del comercio—, el trabajo a distancia, los servicios logisticos
y la adopcién de un conjunto de normas que permiten operar reduciendo la posibilidad de
contagios.

Como se muestraen uno delos recuadros de este IPoM, tras el inicio de las restricciones en marzo
de 2020, se produjo un movimientoa la par entre su endurecimiento y una menor actividad. Esta
relacion se atenud hacia mediados de afo, con el inicio del plan Paso a Paso y la paulatina
adaptacion de empresasy hogares. De hecho, la recuperacidon econdmica se inicié en el momento
de mayor restrictividad de 2020, en tanto que las limitaciones impuestas entre diciembre y enero
tuvieron un impacto menor. Sectorialmente también se observa una adaptacién, pero a una
velocidad bastante diversa. Resaltael comercio, con una adaptacién rapida y elimpulso al consumo
proveniente del retiro de fondos previsionales. Este contrasta con la construccién, donde los
proyectos privados no pudieron operar en las comunas que se encontraban en cuarentena (grafico
2).

La investigacion realizada en el Banco también ha analizado estos resultados a nivel geografico,
observandose unaimportante heterogeneidad entre las distintas macrozonas del pais. En estos
casos, resulta determinante el momento en que cada una de ellas enfrentd su respectivo peak de
contagios y restricciones durante 2020. Asi, mientras que la Regién Metropolitana vivio las mayores
restricciones entre junio y agosto, en las macrozonas Norte y Centro, esto ocurrié en torno a
septiembre y con nuevos aumentos de los contagios a principios de 2021. Resalta que en las
macrozonas Centro, Sury Austral la recuperacién ha sido mas lenta, lo que podria explicarse por
una mayor dificultad para adaptarse por factores territoriales, como los mayores costos de
transportey logistica en las zonas extremas (grafico 3).

La politica macroecondmica ha entregado un apoyo sin precedentes, utilizando el espacio
acumulado en aiios previos para apuntalar a trabajadores, hogares y empresas. En el caso del
Banco Central, esto se ha traducido en una veintena de medidas orientadas a ampliar el impulso
monetario, estimular el crédito, facilitar el ajuste de los mercados financieros y recuperar parte del
espaciode politica para enfrentar nuevos riesgos. La TPM ha cumplido un afio en suminimo técnico
y las medidas de politica no convencionales han movilizado recursos por cerca de 13% del PIB. Esto
ha permitido que la economia navegue esta crisis con un comportamiento contraciclico del crédito
y tasas deinterés histéricamente bajas (tabla 1).

Un desafio clave durante la crisis del Covid-19 ha sido disefiar politicas macroeconémicas que
apoyen lasobrevivencia de empresas que, siendo viables en el mediano plazo, han experimentado
un fuerte shock de liquidez por las restricciones sanitarias. En Chile, esto motivé los programas de
crédito Covid-Fogapey la Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de la Colocaciones
(FCIC) del Banco Central. Ademas de apoyar la capacidad productiva del pais, estos programas
facilitarianla recuperacion mas pronta del mercado laboraly los ingresos de los hogares. Enel [PoM



de septiembre de 2020 documentamos evidencia preliminar del positivo impacto de estos
programas enla sobrevivencia de empresas, perotambién encendimos ciertas alertas al mostrar un
significativo aumento en la proporcién de empresas que dejaron de reportar ventas por varios
meses.

En este IPoM presentamos nueva evidencia que muestra que un nimeroimportante de aquellas
empresas que dejaron de reportar ventasa comienzosde la pandemia las hanretomado, al mismo
tiempo que la creacidon de nuevas empresas se ha recuperado con fuerza, volviendo a cifras
comparables con aiios previos. Esto ha permitido recuperar las relaciones comerciales entre
empresas y aportar al dinamismo reciente de la economia. La informacion de que disponemos
también muestra algunas caracteristicas de las nuevas empresas, encontrando que su composicion
sectorial, tamafio, e intensidad de contratacién no distan mucho de patrones histéricos. Si bien
existen muchas dimensiones de analisis pendientes antes de un diagndstico mas acabado, estos
antecedentes son alentadores, sugiriendo que el escenariomas negativo para el sector productivo
chileno se habria evitado hasta ahora (grafico4).

La economia chilena también se ha visto favorecida por un panorama internacional que se ha
recuperado mas rapido que lo previsto, en el quela elevada magnitud de los estimulos monetarios
y fiscales también ha jugado un rol relevante. La veloz mejora de China y de otros socios
comerciales ha elevado las exportaciones chilenas. Es asi como en China tanto la produccién
industrial como las ventas minoristas ya han superado sus niveles pre-pandemia, fenémeno que
también se observa para la produccion industrial en la Zona Euro y para el comercio minorista en
Estados Unidos (grafico 5).

Los precios de las materias primas han aumentado de forma generalizada, y en el caso del cobre,
suvalorha superado los US$4 la libra —algo no visto desde 2011. El aumento de la cotizacion del
metal ha sido apoyado por la rapida recuperacién de China y otros paises asiaticos, el alza de la
produccion industrial global y los bajos niveles de inventarios en bolsa. Como se discute en uno de
los recuadros de este IPoM, en el escenario central se supone que el precio del cobre se moderara
en los préximos afios, aunque manteniéndose por sobre su nivel de mediano plazo. Estoconsidera
que los factores que ha determinado sus alzas recientes perderdn algo de traccién en lo venidero.
En todo caso, la evolucion del precio del cobre marca una diferencia importante respecto de otros
episodios recesivos experimentados en el pasado, riesgo que también se insinuaba al inicio de la
pandemia.

En este contexto, las exportaciones nominales aumentaron de manera significativa en la segunda
mitad del 2020. Asi, cerraron el afio totalizando un monto cercano a los USS73 mil millones y un
crecimiento de 7% anual respectode 2019. Dicho repunte se dio por mayores precios y volumenes
de venta. Enenero y febrero esta tendencia se vio favorecida por el aumento de los envios agricolas
(grafico 6).

En cuanto al consumo, la dinamica de gasto de los hogares ha sido determinada por la
combinacién de restricciones a la oferta de servicios y el impulso de las medidas de apoyo a los
ingresos y a la liquidez. El consumo tuvo una fuerte contraccién en el segundo trimestre de 2020
debido alas restricciones sanitarias, la pérdida de empleos vy la alta incertidumbre sobre los efectos
de la pandemia. En la segunda parte del afio, si bien se mantuvieron restricciones importantes al
consumo de servicios, el componente transable del gastose aceleré de la manode la mayor liquidez



proveniente de los retiros de ahorros previsionales y la materializacién de las medidas de apoyo
fiscal (grafico 7).

Después de casi una década con saldos negativos, durante el 2020 la cuenta corriente de Chile
registré un superavit de US$3.370 millones, equivalente a 1,4% del PIB. Esta fuerte correccion
respecto del déficit de 3,7% del PIB del 2019 esta entre las mds agudas de un conjunto de paises
emergentes. Uno de los recuadros de este IPoM examina la composicién y las particularidades de
este ajuste, mostrando que el aumento del ahorroy la disminucidn de la inversidon que provocaron
la reversion de la cuenta corriente estuvieron relacionados, mayormente, con: (i) restricciones a la
movilidad que impidieron el consumo, especialmente de ciertos servicios; (ii) un comportamiento
precautorio asociado a la mayor incertidumbre y rapido deterioro del mercado laboral; (iii) hogares
y empresas que enfrentaron restricciones de liquidez significativas durante los primeros meses de
la pandemia; y (iv) el significativo aumento del precio del cobre que se acaba de comentar (grafico
8).

No hay evidencia que vincule la variacion de la cuenta corriente con restricciones de
financiamiento externo, algo usual en este tipo fendmenos. Desde una perspectiva comparada,
reversiones de cuenta corriente durante la crisis del Covid-19 fueron menos comunes en paises
desarrollados, probablemente por la existencia de una red de seguridad social mas extendida que
ayudod a una expansién mas rapida de las transferencias fiscales, contribuyendo a sostener mayores
niveles de gastoagregado.

Aunque la recuperacion se ha ido extendiendo, el mercado del trabajo atin muestra rezagos
importantes, especialmente en algunos sectores. La informacion disponible al cierre del IPoM
muestra que el empleo se ha recuperado en las distintas categorias ocupacionales, pero sigue
estando significativamente por debajo de los niveles que mostraba previo a la pandemia. Otras
fuentes de informacidn ratifican el aumento del empleo, aunque con alguna diferencia en su nivel
(grafico 9). Por sectores, la recuperacion del empleo ha sido mas lenta en los servicios de mayor
interaccion personal. Actividades como el alojamiento, servicios de comidas y eventos artisticos y
recreativos, siguen entre las mas afectadas. Llama la atencién que el sector del comercio, que ha
tenido un repunte importante, tampoco reporta una recuperacién del mercado laboral en linea con
sus niveles de actividad.

Por el lado de la demanda de trabajo, se han observado algunos signos de recuperacion en los
ultimos meses. El indice de vacantes en internet que construye el Banco ha retornado a niveles
comparables a los de meses pre-pandemia, al mismo tiempo que las expectativas de contratacion
gue se recogen en las expectativas empresariales ha aumentado. En todo caso, como lo discutiré
mas adelante, las perspectivas del empleo presentan riesgos. En el Informe de Percepciones de
Negocios de febrero las empresas encuestadas informan que han aumentado su dotacion respecto
de hace unos meses, perono esperanque dentro de un afio sea mucho mayor que la actual.

En cuanto a la oferta de trabajo, una caracteristica singular de este episodio ha sido el fuerte
aumento de lainactividad. En periodos recesivos, esta conducta se asocia usualmente al desaliento.
Sin embargo, en esta coyuntura ha estado mayormente ligada a la pandemia, ya sea por personas
gue no podian ejercer sus labores o personas que debieron abandonar suempleo para dedicarse al
cuidado de los hijos y las responsabilidades familiares, dada la suspensién de servicios presenciales.
Esto ultimo ha sido especialmente importante para las mujeres, cuya participacion en el mercado
laboral ha sido muy afectada por la pandemia. Aunque enlos Ultimos meses las causas de inactividad



ligadas al Covid han disminuido, recuperar los espacios laborales de las mujeres es uno de los
principales desafios en la reactivacién de la economia (gréfico 10).

La inversion ha mostrado una recuperacion mas lenta que el consumo, afectada por la alta
incertidumbre sobre el desarrollo de la pandemia y la carga financiera de las empresas. En el
segundo semestre de 2020, se reactivaronvarios de los grandes proyectos que se habian detenido
durante a primera ola de la pandemia y los datos en el margen muestran un mayor dinamismo de
las importaciones de bienes de capital. Sin embargo, la velocidad de recuperaciénde la inversion ha
sido lenta y no se prevé una aceleraciénimportante del componente privado no minero.

El catastrode la Corporacion de Bienes de Capital de diciembre dio cuenta de una disminucién de
la inversién para este afio respecto de estimaciones previas, por la salida de proyectos inmobiliarios
y la reprogramacion de proyectos mineros e industriales. La informacién recopilada en el Informe
de Percepciones de Negocios de febrero sefiala que las inversiones estan focalizadas en la
renovacion de maquinaria e infraestructura existente y en la automatizacion de procesos. Los
entrevistados continlansefalando que los proyectos se encuentran afectados por la incertidumbre
respecto de la evolucién de la pandemia, la percepcidon de una demanda insuficiente y la mayor
carga financiera (grafico 11).

En cuanto alas condiciones financieras, los mercados globales, incluido el chileno, han reflejado
los progresos en la recuperacion de la actividad y la mejora de las expectativas a nivel mundial.
Asi, los indicadores bursatiles ylas tasas de interés de largo plazo han subido en diversas economias.
En Chile, se han repetido estas tendencias, con lo que, a medida que la actividad ha ido
recuperandose y mejorado sus perspectivas, las tasas de los bonos soberanos a 10 afios han
aumentado (del orden de 50 puntos base comparado con comienzos del 2021) (grafico 12).

Si bien el empinamiento dela curva de rendimientos es unarespuestanaturalala recuperacion
global, en algunas economias ha comenzado a discutirsela conveniencia de estimulos monetarios
y fiscales de la magnitud actual. Llama la atencion el casode EE.UU., donde el significativo paquete
fiscal recientemente aprobado, mds los compromisos de cuantiosos recursos adicionales para
inversion en infraestructuray medio ambiente han provocado efectos importantes en las tasas de
interés, por sus posibles impactos en la inflacidn. Es asicomoen los dias posteriores a la aprobacién
del ultimo paquete fiscal, las tasas de interés a 10 afios plazo estadounidenses aumentaron del
orden de 10 puntos base, que se sumaron al aumento de 110pb que ya acumulaban desde
comienzos de agosto de 2020. Aunque algunos analistas han expresado preocupacién por las
presiones que estas medidas podrian generar sobre los precios, las expectativas de inflacién de
mediano plazo no han registrado cambios mayores, al mismo tiempo que la Reserva Federal ha
reiterado su forward guidance, ratificando que mantendra un elevado impulso monetario por un
tiempo prolongado.

Respecto del crédito, las colocaciones comerciales registran tasas de crecimiento anualinferiores
al peak de mediados de 2020, cuando las empresas requerian un financiamiento de emergencia.
De hecho, el foco de la demanda por crédito ha cambiado hacia la necesidad de refinanciamiento
de la deuda, dada la prolongaciéon de la pandemia. Para apoyar este proceso, el Gobierno
implementd el programa Fogape-Reactiva, que fue complementado por el Banco Central con una
tercera etapa de la Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de las Colocaciones
(FCIC). Dicha facilidad comenzé a operar el pasado 1 de marzoyy, al cierre estadistico, los bancos



habian utilizado cerca de 15% de los US$10 mil millones disponibles en esta tercera version (tabla
2).

El crédito a personas no ha cambiado sus tendencias recientes, con una fuerte contraccién de los
préstamos de consumo y estabilidad en el aumento de los de vivienda. Las tasas de interés
contindan en niveles acotados para las distintas categorias crediticias.

Proyecciones

Aunque en lo inmediato se anticipa un retroceso por el endurecimiento de las medidas sanitarias,
las perspectivas de actividad para este afiosonsuperiores a las previstas en el IPoM de diciembre.
Ello se explica por el mejor punto de partida dejado por la economia entre fines de 2020y comienzos
de 2021, el favorable panorama internacionaly el rdpido avance del proceso de vacunacion en Chile.
La nueva evidencia acumulada sobre los efectos de este ultimo factor permite prever que hacia el
segundo semestre habrd una apertura avanzada de la economia. Todo esto se ha traducido en
mejores expectativas de empresas y hogares, y mayores proyecciones privadas de crecimiento
(grafico 13).

La proyeccion de crecimiento para 2021 aumenta respecto de diciembre, y no muestra cambios
relevantes paralos afios siguientes. En el escenario central, la proyeccion de crecimiento para 2021
sube a un rangode entre 6,0y 7,0%(5,5-6,5% en diciembre), mientras que para 2022 se mantiene
entre 3,0 y 4,0%. Para 2023, se ubica entre 2,5y 3,5%, algo por debajo de la estimacion de
crecimiento tendencial. En todo caso, la incertidumbre sobre esta ultima estimacién es alta, pues la
pandemia ha provocado efectos importantes en distintos dmbitos, como la salud financiera, la
productividad de las empresas o la funcionalidad de las cadenas logisticas, los que podrian tener
efectos variados en la capacidad de crecimiento de mediano plazo. Esta situacionse evaluard en el
IPoM de junio, cuando se actualicen los pardmetros estructurales de la economia.

Las proyecciones del escenario central suponen que el impulso externo seguira siendo positivo,
con términos de intercambio en torno a 10% superiores a lo previsto en diciembre y una economia
mundial que tendrd una recuperaciénimportante en 2021.

Sobre la politica fiscal, se asume que se mantiene un importante impulso durante este afio, que
se ird reduciendo en la medida que la emergencia sanitaria ceda y se avance en el proceso de
consolidacion fiscal. Asimismo, se considera que el proceso de discusion constitucional seguira los
cauces institucionales previstos y que no se repetiran episodios graves de violencia.

Respecto del gasto se anticipa una recuperacion relevante del consumo privado gracias a la
aperturadela economiay la alta disponibilidad de liquidez por parte de los hogares. También se
prevé un dinamismo algo mayor de la inversion publica y aquella ligada a grandes proyectos mineros
y energéticos, perono se espera aln una recuperacion importante para la inversién corporativa no
minera (tabla 3).

La inflacion tendra un aumento transitorio hasta cerca de 4% en los préximos meses debido a los
mayores precios de la energia y otros componentes volatiles, iniciando su convergencia hacia la
meta de politica en la segunda mitad delaiio. La inflacidn se ha ubicado en torno a 3% durante los
ultimos meses, con oscilaciones importantes derivadas de las condiciones particulares que impone
la pandemia sobre la disponibilidad de ciertos bienes y servicios. Antes de iniciar suconvergencia a



3%, lainflacién anual se vera afectada por el bajo precio del petréleo del segundo trimestre de 2020
gue, combinado con su alza de los ultimos meses, llevara la variacidon anual del IPC a valores
cercanos a 4%. Endireccion opuesta, operard la apreciacidon del pesorespecto de sus niveles de fines
del afio pasado. La inflacidn subyacente —que no considera los volatiles— se reducira hasta 2,6%
hacia fines de este afio para luego retornara 3% (grafico 14).

Sensibilidades y riesgos

Pese al positivo desempeiio reciente de la economia, persisten varios riesgos por lo inédito del
shock ocasionado porla pandemia. Porun lado, el impacto del proceso de vacunacién atin tiene
untrecho porrecorrer hasta que se refleje en la evolucidn epidemioldgica y las medidas sanitarias.
Se agrega la posibilidad de nuevas oleadas de contagios y nuevas cepas del virus. En Chile, el
empeoramiento de la situacidn sanitaria ha obligado a que actualmente cerca del 85% de la
poblacidn esté en confinamiento total, lo que afectara negativamente a la economia en el segundo
trimestre. Entodo caso, este efecto sera menor que al comienzo de la pandemia, pues las empresas
y hogares hanavanzadoen la adaptaciona las actuales condiciones, las propias restricciones se han
adecuado vy las politicas publicas ya cuentan con un set de herramientas para enfrentar esta
situacion e ir en ayuda de los mds afectados, ajustandolos apoyos de acuerdo con la evolucién de
las restricciones a la movilidad y las necesidades de las personas.

Aungque las restricciones sanitarias deberian reducirse a la medida que el proceso de vacunacion
avance y se traduzca en menos casos graves que presionen el sistema de salud, no puede
descartarse una evolucidn del virus menos favorable, lo que podria repercutir sobre los sectores
de actividady empresas mds vulnerables. Si este escenario reduce las perspectivas inflacionarias de
la mano de una mayor brecha de actividad, la politica monetaria podria mantenerse en su nivel
minimo por mas tiempo que el anticipado en el escenario central.

Por otro lado, es posible que se materialice unamenor velocidad de recuperaciéon en el mercado
laboral y la inversidn. Pese a la capacidad de adaptacion que han mostrado las empresas hasta
ahora, factores como el aumento de la incertidumbre, impedimentos de las empresas para cumplir
con los compromisos financieros, una persistencia mayor a la esperada de las restricciones o
pérdidas de la productividad, podrian tener unimpacto mayor al estimado. En ese caso, seria posible
gue se materialice una recuperaciéon mds lenta de la inversion y la creaciéon de empleo. Esto, a su
vez, tendria impactos negativos en la actividad, la demanda y la inflacién, lo que haria que la
normalizacidon monetaria fuera mas lenta que lo considerado en el escenario central.

También existen escenarios donde el crecimiento de corto plazopodria superar lo previsto. No se
puede descartar que, una vez alcanzada la inmunidad de grupo y reducidas las restricciones de
funcionamiento para varias actividades, el fuerte aumento del ahorro en instrumentos liquidos que
se acumuld durante 2020 sea destinado al consumo. Al respecto, debe consignarse que, del total de
fondos de ahorro previsional retirado por los afiliados al amparo de las dos reformas aprobadas,
aproximadamente 37% se mantiene aun en formas extremadamente liquidas, como cuentas
corrientes y cuentas vista, mientras que otro 17% se ha invertido en instrumentos tradicionales de
ahorro, como depésitos a plazo o cuotas de fondos mutuos (tabla 4). El componente “sinidentificar”
incluye también una fraccidn de fondos acumulados en efectivo. Si una proporcién importante de
todos estos fondos —que se aproximan al 7% del PIB-- se destinaran al consumo, especialmente de
servicios, se produciria un cierre de las holguras algo mas rapido que lo previsto, llevando a que la
normalizacidon monetaria comience antes de lo considerado en el escenario central.




Considerados estos escenarios de sensibilidad, el Consejo estima que tanto la inflacion como la
actividad presentanun balance de riesgosequilibrado.

En todo caso, la posibilidad de escenarios de riesgo mas negativos, que pudieran sacar a la
economia de la trayectoria prevista, sigue presente, en particular por la evolucién sanitaria de la
pandemia, la forma de la recuperacién en las distintas economias y las cicatrices que dejard este
evento.

Uno de estos riesgos surge delhecho de que, al contrario de la simultaneidad observada alinicio
delapandemia, lavelocidad de recuperacién econdmica estasiendo muydispar entre economias,
lo que podria provocar que elretiro de los estimulos en aquellas mas adelantadas, como EE.UU,,
provoque un estrechamiento de las condiciones financieras para los paises mas retrasados en ese
proceso. Chile,aligual que varios de sus principales socios comerciales —China y EE.UU.— ha tenido
un proceso de recuperacién econdmica que ha ido mas rdpido que lo previsto, en lo que se han
conjugado el significativo impulso monetario y fiscal y las perspectivas que abre el avance en el
proceso de vacunacion. Otras economias, en particular varias emergentes, se encuentranain muy
golpeadas, con perspectivas de una recuperacién mas tardia y mas vulnerables frente a un escenario
como éste.

Lo anterior llama la atencion sobre la importancia de la calibraciéon de los estimulos fiscales
adicionales paralarecuperacion global. Después de una crisis como la que se ha sufrido en todo el
mundo, una de las preguntas claves es cudnto mantener o aun profundizar las politicas de estimulo
fiscal y monetario, que han excedido largamente sus marcos histdricos. Por un lado, es importante
evitar un retiro prematuro de estas politicas, cuando la evolucidn de la pandemia y su impacto en
la economia son aun inciertos y muchos agentes econdmicos estanen una situacion aun fragil. Por
elotro, la continuacién de estimulos generalizados mas alldde lo necesario puede generar presiones
inflacionarias, burbujas especulativas y problemas de sostenibilidad fiscal que deterioren las
expectativas de los mercados.

Politica monetaria

En lo venidero, serda muy relevante para la politica monetaria distinguir entre movimientos
transitorios de precios —producidos por el dispar comportamientode las economiasy los ajustes
del mercado después de un shock inédito— e incrementos mas sostenidos de la inflacion. En el
escenario central, la economia chilena seguird recuperando la actividad y el empleo, con una
inflacion que se ubicara en la meta de 3% en el horizonte de politica de 24 meses. En el intertanto,
las proyecciones muestran que la inflaciéon tendrd un incremento transitorio inducido por el
comportamiento de los precios volatiles, especialmente de alimentos y energia. Contrastando con
ello, la inflacién subyacente tendra una reduccidn a cerca de 2,5% hacia fines de este afio para luego
retornar a 3% hacia fines de 2022.

El Consejo considera que, sibien las perspectivas para la economia han mejorado, la convergencia
dela inflacion a la meta en el horizonte de politicarequiere que la politica monetaria siga siendo
altamente expansiva. Con esto, la TPM se mantendra en su minimo de 0,5% hasta que la
recuperacion de la economia se afiance y se vaya propagando a los componentes del gasto mas
rezagados, lo que aun tomara varios trimestres. Futuros cambios en la politica monetaria
dependeran de la evolucién del panorama macroecondmico y sus implicancias para la evolucion de
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lainflacién. Respecto de las medidas no convencionales, estas seguirdn operando en las condiciones
vigentes, complementando la orientacién de la politica monetaria definida por la TPM, y sus
eventuales modificaciones seran anunciadas con suficiente anticipacion.

Laimportancia de una mayor granularidad en la vision de la economia y la formulacién de politicas

El impacto econémico de la crisis social y la provocada por el Covid-19, ha sido muy distinto que el
observado en los tradicionales ciclos econdmicos que registra la literatura econémica y que han
afectadoa Chile en el pasado. El hecho de que estos shocks hayan tenido un origen no econémicoy
gue, al mismo tiempo, hayan impactado directamente al sistema productivo, ha obligado a revisar
no solo conceptos y modelos, sino también la informacion que alimenta el andlisis econdmico y las
decisiones de politica.

En el caso particular del Banco Central, hemos visto que nuestro diagndstico, proyecciones, y
medidas de politica han requerido de un andlisis mas granular yadelantado que el que permiten los
indicadores econdmicos tradicionales. Es asi como desde el ultimo trimestre de 2019, hemos hecho
un uso intensivo de bases de datos administrativos, andlisis de microdatos, encuestas especiales, y
otras fuentes de big data, como indicadores de movilidad de la poblacion. En varios casos, esta
informacidn ha sido clave para afinar medidas adoptadas por el Banco.

El usode este tipo de informacion no es un accidente propio de la urgencia, ni tampoco un esfuerzo
acotadoa la actual coyuntura. Desde hace ya varios afios venimos trabajandoen el accesoy uso de
bases de datos administrativos, informacidn cualitativa y big data, lo que se ha intensificado al
formar parte de nuestroPlan Estratégico2018-2022.

Mas alla de su evidente valor técnico, vemos en el uso de microdatos e informacion cualitativa una
oportunidad para tener una visién de la economia mas cercana a la realidad de las personas y
empresas que le dan vida, reconociendo en ello también la diversidad del pais. Por esta razén es
gue vemos en este ambito una proyeccion de mas largoalcance, que no se limita al Banco Central,
sino para otros gestores de decisiones de politica —incluido el Congreso Nacional—y para el mundo
académico.

Permitanme hacer un breve repaso de los diversos productos y proyectos en los que estamos
embarcados, para tener una vision concreta de su valor para el conocimiento del real
funcionamiento y diversidad de la economia y parainformar las politicas publicas (tabla 5)

e EncuestaFinancieradeHogares. EstaEncuesta es un proyecto que el Bancocomenzé en 2007
y que nos ha permitido tener una radiografia financiera de los hogares chilenos, con mayor
cobertura y profundidad que el que permiten las estadisticas tradicionales. Nos permite mirar
alsistema financiero desde la perspectiva de las personas, abarcando todas sus fuentes posibles
de crédito, destino de ahorros y uso de servicios financieros, independientemente de sus
contrapartes. Esta herramienta nos ha permitido cuantificar la relevancia de los oferentes de
crédito no bancarios e identificar las asimetrias de informacidn que existen en este mercado.
Ello nos ha llevado a insistir en la necesidad de tener un registro consolidado de deuda, mensaje
que hemos transmitido en la dltima década a través de nuestro Informe de Estabilidad
Financiera.
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Durante este afo, tendremos un nuevo levantamientode esta encuesta, el que serealizara de
manera presencial o remota, dependiendo de las condiciones sanitarias. Esta informacion sera
fundamental para dimensionar el impacto que la pandemia y las medidas compensatorias han
tenido en la situacién financiera de los hogares, y poder contribuir con ello en la definicién de
futuras politicas publicas que esténorientadas a este sector.

Microdatos de firmas. Para hacer frente a la necesidad de acceder a fuentes granulares y
masivas de informacién para el analisis macroecondmico, se ha destinado recursos importantes
para mejorar el acceso, administracion y andlisis de microdatos de empresas, incluyendo
informacidn tributaria yfinanciera. Esto ha permitido mejorar la profundidad y oportunidad del
diagndstico de la economia. De hecho, el andlisis de microdatos a nivel de empresas permitié
anticipar el deterioro de la actividad durante la crisis social de 2019, y posteriormente
complementé informacién cualitativa sobre las mejores cifras de actividad econdmica de los
primeros meses de 2020.

Con el arribo masivo de la pandemia del Covid-19, en marzo de 2020, el uso de microdatos
permitié cuantificar la demanda de crédito y las necesidades de financiamiento por parte del
sector corporativo, para contener el deterioro de la economia real. Este analisis fue clave para
calibrar los montos de la FCIC. En septiembre de 2020, los microdatos resultaron un insumo
clave para evaluar la continuidad de los programas de provision de crédito, ayudando a
disminuir la probabilidad de cierre de empresas. Asi, en el IPoM de septiembre de 2020,
pudimos estimar cémo la variacion de las ventas y el acceso a crédito podia afectar la
probabilidad de paralizacidon de una empresa. En el cuarto trimestre de 2020, estos datos
permitieron dar cuenta de cdmo el consumo comenzaba a reaccionar ante el aumento del
ingreso disponible de los hogares. Finalmente, en este IPoM los microdatos dan cuenta de la
recuperacion del nimero de empresas que han vuelto a registrar actividad a poco mas de un
ano del comienzo de la pandemia.

Hacia adelante, los microdatos aparecen como una fuente clave de informacién para guiar la
toma de decisiones del Banco. De mantener nuestroavance en esta area, podemos convertirnos
en un referente mundial en el uso de esta informacién para el apoyo de politicas, buscando con
ello que dichas politicas contribuyan al bienestary desarrollo del pais.

Percepciones de negocios. También con la finalidad de comprender mejor la situacidonen la que
se encontraban las empresas en distintas partes del pais, durante 2019 el Banco Central
comenzod a levantar la Encuesta de Percepciones de Negocios como un instrumento que
permitiera complementar la informacion cualitativa extraida de las entrevistas del Informe de
Percepciones de Negocios (IPN), que se viene desarrollando desde 2013. A pesar de ser
concebido como un producto de cardcter trimestral, durante 2020 levantamos y publicamos
seis versiones de esta encuesta, permitiendo con ello tomar el pulso sobre la coyuntura
econdmica nacional de forma continua, oportuna y de primera fuente sobre la dificil situacion
gue enfrentaban las empresas en distintas partes del pais.

Adicionalmente, las entrevistas del IPN permitieron indagar cualitativamente acerca de los
desafios a los que se enfrentaron las empresas durante la pandemia y complementar
estadisticas oficiales y cuantitativas, asi como alertar sobre temas mas dificiles de observar
desde las fuentes tradicionales de informacién, incluyendo las diferencias en la realidad de
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distintas regiones. Esto reafirmd la importancia de contar con fuentes de informacién basadas
en percepciones, sentimientos, y expectativas de los agentes econémicos.

Durante este afo esperamos seguir perfeccionando la Encuesta de Percepciones de Negocios en
términos metodoldgicos, consolidando una muestra de 500 a 600 encuestados que permite una
representatividad nacional con error muestral menor al 5%, asi como trabajar en un nuevo
formato del Informe que permita integrar la informacién cualitativa con aquella obtenida a
través de la Encuesta.

Avances en estadisticas regionales. En el marcode la Compilacion de Referencia de las Cuentas
Nacionales, el Banco estd trabajando en una sustantiva ampliacién de sus estadisticas
regionales, con el fin de mejorar la oportunidad de la informacién presentaday disponer de un
mayor numero de variables relevantes regionalizadas. Esto implica un avance importante
respecto de la situacion actual, en que las Cuentas Regionales Anuales agregadas se publican
con ocho meses de rezago respecto de las Cuentas Nacionales, mientras que, a nivel
desagregado y solo por el lado del valor agregado (sectores de actividad), este rezago alcanza
15 meses. Esto se ha visto agravado con la suspension de la publicacidon de Indicador de
Actividad Regional del Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

En particular, se contemplantres lineas de accidn: (a) reducir el rezago de las Cuentas Regionales
Anuales a no mas de un trimestre respecto de las cuentas nacionales; (b) publicar cifras
regionales trimestrales para los principales sectores de actividad; (c) publicar cifras regionales
por el lado del gastoparael consumoy lainversion.

Para una mejor asignacion regional de las transacciones, estamos explotando los Documentos
Tributarios Electrénicos (DTE), proporcionados por el Servicio de Impuestos Internos. El
conjunto de las nuevas series serd publicado en 2022, en los primeros meses de gestion de los
Gobernadores Regionales, proximos a ser elegidos.

Medios de pago digitales. Los pagos electrénicos han crecido de manera sostenida y son muy
relevantes para el funcionamiento actual de la economia. En muchos paises se ha recurrido a
esta informacién para llevar el pulso del consumo con menores rezagos, en un contexto en que
la oportunidad de la informacién ha sido extremadamente importante. El Banco Central ha
accedido en los Ultimos dos afios a algunas fuentes parciales de datos, como los movimientos
de las “Cuenta RUT” y transacciones con tarjetas bancarias, que han permitido enriquecer el
seguimientode la coyuntura econdémica. No obstante, dado el fraccionamiento de los sistemas
de pagos minoristas en Chile, ha sido dificil lograr un cuadro suficientemente consolidado.

Esta realidad tiene implicancias mds alla del accesoa la informacion y se vincula con elmandato
del Banco respecto de velar por la continuidad de pagos internos y externos, que le entrega
responsabilidad por el funcionamiento de las infraestructuras sobre las cuales operan los
medios de pago minoristas. Producto de ello, hace ya casi cuatro afios, el Banco emitié una
nueva normativa destinada a permitir el funcionamiento de un modelo de cuatro partes en los
pagos con tarjetas y medios electrénicos equivalentes, respondiendo con ello a los problemas
para la competencia en la provisidon de estos servicios relevados por el Tribunal de la Libre
Competencia. Desde entonces, junto con el regulador financiero y el Ministerio de Hacienda, el
Banco ha promovido la adopcion de este modeloy contribuido a facilitar la competencia en este
sector.
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En estalinea, y sin perjuicio del desarrollo del mercado de pagos minoristas como producto de
la llegada de nuevos participantes, el Banco buscair mas alld, promoviendo la implementacion
de regulacion adecuada para los pagos instantdneos en el pais. Para ello, el 8 de marzo pasado
publicé en consulta una nueva norma para regular la creacidony funcionamiento de Cdmaras de
Compensacion Pagos de Bajo Valor (CPBV). Estas Camaras, junto con incrementar la seguridad
del proceso de compensacion y liquidacion de estos pagos, permitiranampliary diversificar los
medios de pagodisponibles en el sistema financiero, fomentando la interoperabilidad entre los
distintos medios y plataformas, de manera que las personas cuenten con alternativas que se
adecuen a sus necesidades a la hora de realizar sus pagos.

El objetivo es que las personas puedan realizar pagos con el medio o plataforma electrénica de
su preferencia a cualquier contraparte conectada por algin medioal sistema, sin estar limitados
por las redes de adquirencia de los operadores. Esto permitird no solo aumentar la inclusién
financiera de personas, comercios y proveedores de servicios, sino elevar la competencia e
innovacién en la industria.

Calculo de emisiones de carbono. En abril publicaremos un documento sobre el célculo de la
huella de carbono de las actividades econdmicas en el pais para el afio 2017 utilizando un
enfoque de insumo-producto. Este enfoque permite medir la totalidad de las emisiones
generadas por una actividad econémica, considerando los insumos que utiliza, incluyendo
especialmente la energia. Los resultados revelan que la generacién de electricidad en base a
carbdny la industria manufacturera son los mayores emisores directos de CO,, mientras que la
industria manufacturera y la mineria muestran los mayores niveles de CO, incorporado por
insumos utilizados en el proceso productivo.

Este proyecto, desarrollado en colaboracidn con el Ministerio de Medio Ambiente, no tiene por
objeto generar una foto estdtica de la situacién de emisiones, sino establecer una metodologia
gue, con una actualizacidn regular de las cifras, permita evaluar los esfuerzos que diversas
industrias realicen para reducir su huella de carbono, incluyendo aquellos que se propaguen a
lo largo de la cadena productiva, contribuyendo al logro de las metas asumidas por el pais. A
nivel microecondémico, esta metodologia también servira para evaluar las huellas de carbono de
futuros proyectos y medir el impacto de los impuestos a las emisiones de carbono, orientando
de mejor manera las politicas y decisiones de los agentes sobre las finanzas verdes.

Cuentas satélite de hogares. Un estudiorealizado por “Comunidad Mujer”, ha estimado el valor
econdmico del trabajo doméstico y de cuidado no remunerado en mds de una cuarta parte del
PIB, sin estar incluido en esta ultima medicién. Dada la relevancia de este tema, acentuada
durante la actual coyuntura, el Banco estd trabajando para generar las primeras cuentas satélite
de hogares en Chile, de acuerdo con estandares y metodologias internacionales. Para ello, se
esta coordinando con el INE la incorporacion de un mdédulo especial de uso del tiempo en la
Encuesta Nacional de Empleo en el afio 2022. Adicionalmente, el INE se encuentra gestionando
recursos para realizar la Encuesta Nacional de Uso del Tiempo, cuya primera version se realizd
el 2015, pudiendo complementar mejor el contexto de las cuentas satélites de hogares del
BancoCentral.

Estas cuentas permitirdn, ademas, medir el aporte de hombres y mujeres al trabajo doméstico,
lo que sin duda aportara a fortalecer politicas de equidad de géneroen el pais.
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De la revisidn anterior se puede concluir que el acceso a informacién mds granular y cualitativa
que permita una mejor comprension delo que ocurre en la economiano es solo unanecesidad,
sino que es posible, y que el Banco Central estatrabajando decididamente para obtener, procesar,
difundir y utilizar dicha informacién. En algunos casos —como en el de los medios de pago
digitales— estoserelaciona con competencias regulatorias especificas del Banco; en otros —como
el de los microdatos de firmas— se trata de mejorar los fundamentos microeconédmicos de las
politicas macroecondémicas o financieras; en general, se trata de reconocer la diversidad y las
interrelaciones al interior de la economia, como un bien publico que puede ser utilizado por
académicos, analistas, medios de comunicacion, lideres de opinidon y todos quienes tengan interés
en aplicar politicas basadas enla evidencia.

Reflexiones finales

Estimadas senadoras ysenadores, envarias oportunidades hemos destacadoen esta Comisidn que
el principal activo de un banco central no es su patrimonio, la autoridad que le confiere la ley ni su
historia, sino la confianza que sea capaz de inspirar en la ciudadania y los agentes econédmicos.
Hemos argumentado también que esa confianza se debe alimentar cada dia, desde las distintas
funciones que desarrolla la institucion. En esta presentacién, creo que hemos ilustrado cémo
estamos cultivando esa confianza en dos dimensiones: la capacidad de responder de manera
oportuna a escenarios dinamicos y cambiantes, y la de reconocer e integrar la diversidad en
nuestro quehacer.

La primera de estas dimensiones la hemos probado en una de las coyunturas econdmicas mas
dificiles que ha enfrentado nuestro pais y el mundo. La segunda, demostrando que aun en un
contexto de emergencia, hemos sido capaces de seguir avanzando en nuestros proyectos de mas
largo plazo y de encontrarimportantes sinergias con nuestros desafios inmediatos.

Muchas gracias por suatencién y ahora estaremos atentos a escuchar sus comentarios y responder
Sus preguntas.
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Grafico 1

Imacec sectorial
(serie desestacionalizada, indice feb.2020=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 2
Medidas de confinamiento e Imacec Medidas de confinamiento y ventas mediante
(nivel desestacionalizado, indice feb.20=100; fase) factura electrdnica por sector econémico (1)
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(1) Las ventas son deflactadas con el IPC. (2) Incluye restaurantes y hoteles.
Fuentes: Banco Central de Chile, Ministerio de Salud de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Servicio de
Impuestos Internos.
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Grafico 3

Poblacidn por fase de plan Paso a Paso y facturas electrdnicas reales, por macrozona (*)
(nivel desestacionalizado, indice feb.20=100; fase)
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(*) Las ventas son deflactadas con el IPC. Macrozona Norte: Arica y Parinacota, Antofagasta, Tarapaca y Atacama;
Centro: Coquimbo y Valparaiso; Centro Sur: O’Higgins, Maule, Nuble y Biobio; Sur: La Araucania, Los Rios y Los
Lagos; Austral: Aysén, Magallanes y Antartica Chilena. Fuentes: Banco Central de Chile, Ministerio de Salud de
Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Servicio de Impuestos Internos.

Tabla 1
Medidas adoptadas por el Banco Central de Chile
Politica
monetaria * Recorte de TPM al minimo técnico (0,5%)

convencional

e Lineas de bajo costo para financiamiento a empresas y hogares, foco en PYME (LCL,
Medidas no FCIC1, FCIC2 y FCIC3)

convencionales |® Ampliacién de colaterales elegibles

® Programas de compras de bonos bancarios y de recompra de bonos del BCCh

e Programa REPO y Swap para proveer liquidez en pesos y en ddlares

Inyeccion de .. e . e g
4 ¢ Venta de divisasModificaciéon de normas de encaje y flexibilizacion de normas de

retiro de ahorros previsionales

e Linea de Crédito Flexible con el FMI, y lineas REPO y swap con bancos centrales

* Programa de reposicidén de reservas internacionales

¢ Internacionalizacion del peso chileno

e Reforma Constitucional sobre compra de bonos del Fisco en el mercado secundario

Recuperacion del
espacio de
politica
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Gréfico 4

Entrada y re-entrada de empresas (1) Salida de empresas (4)
(miles) (miles)
——Firmas nuevas (2) 30
——Firmas que reaparecen (3) (eje der.)
13 46
25
12 42
11 38 20
10 34
9 30 15
8 26
10
7 22
6 i . . 18 5 . .
jun.18 jun.19 jun.20 jun.18 jun.19 jun.20

(1) La linea vertical corresponde a febrero del 2020. El ultimo dato es diciembre del 2020. (2) Muestra
el flujo mensual de empresas que por primera vez reportan ventas. (3) Incluye a empresas que vuelven
a aparecer, luego de no reportar por tres o0 mas meses consecutivos. (4) La linea vertical corresponde a
febrero del 2020. Ultima observacién corresponde a octubre del 2020. Se incluye el flujo mensual de
empresas que dejan de reportar ventas positivas y no han vuelto a hacerlo hasta el final de la
muestra. Para los uUltimos meses de la muestra se ajusta segun la probabilidad de recuperacién
histérica, en base a la informacidn obtenida en los meses de pandemia. Fuentes: Banco Central de
Chile y el Sistema de Impuestos Internos.
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Grafico 5

Produccion industrial (1) Ventas minoristas (2)
(indice dic.19=100) (indice dic.19=100)
—EE.UU. ——Eurozona ——China

120 120

110 110

100 100

90 90

80 80

70 70

dic.19 mar.20 jun.20 sept.20 dic.20 dic.19 mar.20 jun.20 sept.20 dic.20

(1) Series reales desestacionalizadas. (2) Series nominales desestacionalizadas. Fuentes: Bloomberg y Eurostat.

Grafico 6

Exportaciones nominales de bienes
(contribucién a la variacidn anual, promedio mdvil de 3 meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 7

Consumo privado
(variacidon anual, porcentaje)

——Total ——Bienesdurables ——Bienes no durables Servicios

2
\\

17 18 19 20

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 8
Cuenta Corriente, inversién y ahorro nacional Cambio en la cuenta corriente 2019-2020
(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
I Cuenta corriente (eje der.
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Fuentes: Banco Central de Chile, WEO Octubre 2020, Bloomberg, oficinas de estadisticas y Bancos Centrales.



Grafico 9

Empleo por categoria ocupacional
(diferencia anual, miles de personas)

Cuenta propia Asalariado formal
B Asalariado informal == Resto (1)
—Total
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0 [} l I | el = H N
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Empleo asalariado formal

(variacidn anual, porcentaje)
6 —INE —AFP(2) AFC (2) (3)

-15
ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21

(1) Considera empleadores, servicio doméstico y familiares no remunerados. (2) Aproximacién mediante
numero de cotizantes. En promedio moévil trimestral. (3) Excluye trabajadoras y trabajadores de casas
particulares. Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas, Administradora de Fondos de Pensiones y

Admnistradora de Fondos de Cesantia.
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Grafico 10

indice de avisos laborales de internet y

expectativas de empleo Motivos de inactividad
(indice feb.20=100) (diferencia anual, miles de personas)
——{ndice de Avisos Laborales de Internet ® Inactivos transitorios (2)
——Expectativas de empleo IMCE (1) W Desaliento (3)
180 m Otros (4)

2.000 ™ Otrarazoén Covid (5)

[1 Otra razén No Covid (5)
150 B Por responsabilidades familiares
B Estudios
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120 Por motivos de salud
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90
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i
30 0
0 I T T T T '500
ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 mar.19 sept.19 mar.20 sept.20

(1) Promedio simple entre el indicador de comercio, industria y construccion. Series desestacionalizadas. (2)
Iniciard pronto una actividad por cuenta propia, encontré un empleo que empezara pronto. (3) Cree que por
su edad no le dardan empleo, cree que no lo encontrard, se cansé de buscar. (4) Es rentista, esta
embarazada, algin miembro del hogar no se lo permite, no quiere, no necesita trabajar. (5) A partir de abril
de 2020, la encuesta incorpora un nuevo motivo de inactividad “Otra Razdn”, y se incorpora una nueva
variable que Identifica si la glosa se puede asociar a la pandemia COVID-19. Fuentes: Banco Central de Chile,
Icare/Universidad Adolfo Ibafiez e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 11

Importaciones de bienes de capital (*) EPN: Razones de no inversion en el 2021
(millones de délares CIF, media movil 12 meses) (porcentaje)
1.700 La situacion econdmica —
1.600 es muy incierta
No existe suficiente I
1.500 demanda
1.400 La situacic’?n Politica es I
muy incierta
1.300 Su empresa no lo
necesita —
1.200 Tiene demasiadas
deudas —
1.100
Falta de financiamiento
1.000 interno —
Falta de financiamiento
900 externo —
800 I T T T T T T T T T Otro
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

(*) Linea horizontal muestra promedio de los ultimos 10 afios. Fuente: Banco Central de Chile y Encuesta de
Percepciones de Negocios de febrero 2021.

Grafico 12
Tasas de los bonos soberanos a 10 afios
(porcentaje)
4 —EE.UU. ——Canada 8 ——Australia ——Nueva Zelanda 16
——Eurozona ——Reino Unido —Chile ——Brasil (eje der.)
Japon México (eje der.)
3 6 12

1 -2 4
17 18 19 20 21 17 18 19 20 21

Fuente: Bloomberg.
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Tabla 2
FCICy Fogape Reactiva

FCIC

Fogape-Reactiva

FCIC1 + FCIC2 = US$30.000 millones
FCIC3

e Amplia los colaterales elegibles en sus
etapas anteriores

e Total disponible US$10.000 millones
(remanente FCIC2 y FCIC3)

e Uso actual: del orden de 15%

-

FCIC1 + FCIC2 + FCIC3 —» Aumento de cerca
de 15% del PIB de la liquidez en la
economia

¢ Extiende usos del Fogape-Covid para
adecuarse a nuevas necesidades de las
empresas

® Pone a disposicién fondos para
refinanciamiento —incluyendo de las lineas
Covid— e inversion, ademas de capital de
trabajo.

* Beneficios especiales para rubros mas
golpeados: hoteleria, turismo, etc.

e Uso actual: alrededor de US$2.000
millones
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Gréfico 13

Expectativas de empresas y hogares (*) EEE: expectativas de crecimiento 2021
(indice de difusion) (variacidn anual, porcentaje)
60 ——IMCE (sin mineria) IPEC 6
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20 2
10 I T T T T 1 I T T T
17 18 19 20 21 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21

(*) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). Fuentes: Adimark, Banco Central de Chile e
Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

Tabla 3

Escenario interno
(variacién anual, porcentaje)

2020 (e)|2021 (f) 2022 (f) 2023 (f)
IPoM IPoM |IPoM IPoM |IPoM
Dic.20 Mar.21 |Dic.20 Mar.21 |Mar.21

PIB -5,8 |5,5-6,5 6,0-7,0|/3,0-4,0 3,0-4,0| 2,5-3,5
Demanda interna 9,1 9,4 11,7 2,9 3,1 2,7
Demanda interna (sin var. de existencias) -7,9 9,6 11,0 2,5 2,8 2,8
Formacién bruta de capital fijo -11,5 7,3 9,2 5,1 4,9 3,3
Consumo total -6,8 10,3 11,5 1,8 2,2 2,7
Exportaciones de bienes y servicios -1,0 4,3 3,5 4,8 4,3 3,7
Importaciones de bienes y servicios -12,7 16,0 21,4 3,4 3,6 2,9
Cuenta corriente (% del PIB) 1,4 -1,5 -0,9 -1,8 -1,6 -2,4
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 21,2 17,0 19,1 17,6 19,3 18,9

Formacioén bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 20,9 20,6 20,5 21,2 21,2 21,6

(e) Estimaciodn. (f) Proyeccidn. Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 14
Proyeccion de inflacion IPC (1) (2)
(variacién anual, porcentaje)

—IPC ——|PoM Dic.20
——|PoM Mar.21
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Proyeccion de inflacion subyacente (1) (2) (3)
(variacién anual, porcentaje)
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0
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(1) Para el 2018, se grafica la variacién anual del IPC e IPC sin volatiles que se obtiene al empalmar la serie con base
2013=100 con las variaciones mensuales de la canasta 2018=100 a partir de febrero 2018. Ver Recuadro IV.1 del IPoM
de marzo 2019. (2) El area gris, a partir del primer trimestre del 2021, corresponde a la proyeccidn. (3) Corresponde al
IPC sin volatiles. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Tabla 4
Distribucion estimada del uso de los retiros de ahorros previsionales (*)

MMMS [porcentaje del total |porcentaje del PIB
Retiro pagado a enero 24.500 100,0 12,2
Activos 15.233 62,2 7,6
Cuentas Vista y Corrientes 8.984 36,7 4,5
Ahorro tradicional 4.092 16,7 2,0
Ahorro previsional 910 3,7 0,5
Ahorro para la vivienda 449 1,8 0,2
Reduccién de la morosidad y reprograpacion 798 3,3 0,4
Consumo bienes 3.734 15,2 1,9
Sin identificar 5.532 22,6 2,8

(*) Incremento en activos estimado comparando cambios en los saldos de cuentas agregadas especificas respecto de
julio 2020. Las cuentas son: Cuentas vista y corriente de personas naturales, cuentas de ahorro de personas
naturales (cuentas de ahorro a plazo y Cuenta 2), ahorro previsional (APV, depdsito convenido y similares en AFPy
entidades reguladas por la CMF), ahorro para la vivienda y morosidad (cartera con morosidad de 90 dias o mas del
Sistema Bancario). Consumo de bienes calculado como la diferencia entre el gasto efectivo estimado en base a
informacién de Transbank y un consumo contrafactual estimado considerando la evolucidén de los ingresos de las
familias en ausencia de los retiros calculado en base a Barrero et al. (2020). Sin identificar podria incluir efectivo,
ahorro en instrumentos no regulados, pago de deudas no bancarias, prepago de préstamos, etc. Fuentes: Banco
Central de Chile, Barrero et al. (2020), Comision para los Mercados Financieros, Instituto Nacional de Estadisticas,
Superintendencia de Pensiones y Transbank.
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Tabla 5

Proyectos granulares en desarrollo

Financiera de
Hogares

Consulta sobre ahorros, créditos,
otros activos y pasivos de los
hogares

inclusién financiera, dindmica y
sostenibilidad del endeudamiento
considerando todas las fuentes de

crédito

Proyecto Contenido Aplicacion Desarrollos en curso
. Analisis de la evolucién de la
Encuesta de hogares, de amplia . . ) .
. - situacién patrimonial de los hogares,
Encuesta muestra, aplicada cada 2-3 afios.

Préxima EFH a aplicarse en
segundo semestre de 2021

Microdatos de
Firmas

Acceso y analisis de bases de datos
con informacién econémica de
empresas, incluyendo ventas,
compras de insumos, empleo,

endeudamiento

Insumo para cuentas nacionales;
seguimiento de coyuntura,
identificacion de encadenamientos,
simulacidn de politicas

Proyecto Big Data elevara
capacidad de acumulacién,
procesamiento y analisis de

informacion

Encuesta de
Percepciones
de Negocios

Encuesta aplicada a ejecutivos de
empresas en todo el pais,
participantes del Informe de
Percepciones de Negocios

Obtener informacién cualitativa que
permite sistematizar actitudes,
expectativas, riesgos, anticipar

decisiones e identificar sus
determinantes

Consolidacion de base
muestral ampliada e
integracion en IPN

Cuentas
regionales

Cuentas Nacionales a nivel regional,
incluyendo agregados y principales
componentes de oferta (VA) y
demanda (gasto)

Conocimiento de la realidad
econdmica regional, sobre base
metodoldgica y calidad de datos

equivalentes a CCNN

Reducciéon de desfase en
publicacidn, cuentas
trimestrales, principales
sectores de actividad y gasto
(consumo e inversion)

Medios de

pago
electrdnicos

Transacciones mediante medios de
pago electronicos (tarjetas de
crédito, débito, prepago,
transferencias electrdnicas, etc.)

Medicidn del consumo, su
composicidn por origen, destino,
bienes y servicios. Compensacién
para interoperabilidad de diversos
medios de pago en sistema de fast

payments

Regulacion para operacion de
camaras de compensacion en
consulta y posterior
aplicacidn con alternativas
experimentales para
innovaciones

Emisiones de
carbono

Uso de la metodologia de insumo-
producto para medir el total de
emisiones ligadas a una actividad o
componente de la demanda

Identificacién de principales fuentes
de emisiones y su evolucién en el
tiempo, para cumplimiento de
metas nacionales de reduccion.
Metodologia aplicable a evaluacion
de proyectos

Informe con estimaciones a
2017, préximo a publicarse

Cuentas
satélite de
hogares

Aplicacion de estdndares
internacionales de cuentas
nacionales para la elaboracion de
cuenta satélite de actividades no
remuneradas en hogares

Cuantificacion de actividad no
remunerada que ocupa fraccion
importante del tiempo de las
personas. Distribucion por sexo de

responsabilidades en el hogar

Preparando levantamiento
sobre uso del tiempo, para
aplicar metodologia
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