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¢ Qué nos dice este IPoM?

El proceso de recuperacion de la economia chilena ha avanzado mas rapido de lo previsto. La
mejor adaptacion de las personas y las empresas ha sido clave para esto. El avance en el
proceso de vacunacion también contribuye a estas mejores perspectivas, no obstante el
retroceso de las mayores cuarentenas mas reciente.

Varias economias, como China y EE.UU., también se han recuperado antes de lo previsto, y
mejoran sus proyecciones. Ello se ha traducido en mejores términos de intercambio e
incremento en las bolsas. Esto ha sido acompanado de aumentos de las tasas largas que, en la
medida que responden a mejoras reales, no comprometen la recuperacion de la actividad.

Pero persisten muchos riesgos, pues lo inédito de la situacion causada por el Covid-19 hace que
la salida de este episodio no sera sencilla. El fuerte aumento de los contagios y las restricciones
sanitarias es un ejemplo claro.

El Banco Central y otras instituciones publicas han hecho un esfuerzo importante para
enfrentar la crisis y seran claves para asegurar la recuperacion.
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Los niveles de contagios se han mantenido elevados en varios paises, con bastante
heterogeneidad, mientras que el avance en la vacunacion muestra diferencias
importantes.
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(1) Informacion al 8 de abril del 2021. (2) Promedio ponderado por poblacién
entre Alemania, Espafia, Francia e ltalia. (3) Promedio ponderado por
poblacion entre Argentina, Brasil, Colombia, México y Peru. (4) Corresponde a
dosis totales entregadas como porcentaje de la poblacion. 3
Fuente: Our World in Data.

(*) Considera a Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
Fuente: Our World in Data.




El elevado impulso de las politicas fiscales y monetarias ha sido importante para el
repunte de la economia.

Tasa de politica monetaria (1) Paquetes fiscales anunciados para enfrentar crisis Covid-19
(porcentaje) (porcentaje del PIB)
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(1) Para desarrollados y emergentes, tasas ponderadas por PIB a PPP de cada pais. (2) Se utilizan estimaciones internas en base a los anuncios de cada gobierno
reportados en el IMF fiscal tracker. Datos hasta el 22 de marzo. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.




La actividad a nivel global se ha recuperado mas rapido de lo previsto.

Proyecciones de crecimiento mundial en los ultimos Crecimiento mundial, términos de intercambio y precios

IPOoM de commodities

(variacién anual, porcentaje) ertessn smus
7

8 MMar.20 EJun.20 MSep.20 MDic.20 M Mar.21 porcentaje)
6,3 A PTPIION 2021 (1) DFPOM | 50225 PFIPOMI 5003
6 10-19 di di
Mundo a PPC -3,7 -3,3 6,2 0,8 4,4 -0,1 3,5
Mundo a TC de mercado 3,1 -3,6 5,8 0,9 4,1 -0,2 3,0
4 Socios comerciales 3,8 -2,3 6,3 0,8 4,2 0,0 3,5
Estados Unidos 2,3 3,5 6,7 2,9 3,9 -0,2 2,2
Eurozona 1,4 -6,8 4,0 -0,8 4,3 -0,8 2,9
2 Japén 1,3 -4,9 2,9 0,8 2,2 0,5 1,2
China 7,7 2,3 8,7 0,4 5,2 0,1 5,3
India 7,1 -7,1 10,0 3,0 5,8 0,2 6,1
Resto de Asia ) -2,7 6,0 0,5 4,7 0,2 3,5
0) América Latina (excl. Chile) 1,7 -7,2 3,8 0,6 3,2 0,1 2,3
Exp. de productos basicos 2,4 -4,5 4,7 0,4 3,6 0,1 2,4
Términos de Intercambio 1,1 8,9 9,4 -3,4 -1,0 -4,4
-2 Precio del cobre BML (USScent/Ib) 306 280 75 375 65
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 72 39 15
Precio del petréleo Brent (USS/barril) 80 42 15 61
-4

(e) Estimacion. (f) Proyeccién. Fuente: Banco Central de Chile.




Con mayor rezago en los mercados laborales.

Actividad y empleo (1)

(indice 1V.19=100, series desestacionalizadas)

EE.UU. Eurozona A. Latina

Trimestre PIB PIB

Empleo Empleo Empleo 4]:3 ‘
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(1) Datos de empleo trimestrales para la Eurozona y en promedio de tres meses para EE.UU. y A. Latina. (2) Corresponde a la mediana entre Brasil, Chile, Colombia, México y
Peru. Fuentes: Bloomberg y oficinas de estadisticas de cada pais.




La mejora de la economia mundial también se ha reflejado en los mercados
financieros, en la bolsa y en los precios de materias primas.

Mercados bursatiles (1) (2) Precios de materias primas

(indice 1 de enero 2020 = 100) (indice promedio 2002-2021=100)
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(1) Indices accionarios por regién medidos en moneda local por Morgan Stanley Fuente: Bloomberg.

Capital International. Para Chile se utiliza el IPSA. (2) Linea vertical punteada indica el
cierre estadistico del IPoM de diciembre del 2020. Fuente: Bloomberg. 7




Las tasas de interés de largo plazo, en general, han respondido a las mejores
perspectivas de crecimiento.

Tasas de interés de los bonos soberanos a 10 afos plazo
(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.




En general, el aumento de las tasas de EEUU se asocia a mejores perspectivas de
crecimiento. Los movimientos locales son similares.

Tasas de interés de los bonos soberanos a 10 afos plazo

(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile y FRED.




A nivel local, la recuperacion de la economia ha sido mas rapida que lo previsto,
aungue con diferencia entre sectores.

Imacec sectorial
(serie desestacionalizada, indice febrero 2020 = 100)

115 ——Mineria —Industria ——Resto de bienes ——Comercio Servicios
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Fuente: Banco Central de Chile.
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El empleo también ha aumentado, con heterogeneidad sectorial, manteniendo
importantes holguras. A la fecha, existen cerca de 900 mil empleos menos que en
febrero de 2020.

Empleo por sectores Ocupados e inactivos
(indice febrero 2020 = 100) (millones de personas)
—Industrlg 9,5 Ocupados Inactivos (eje der.) 8,0
Comercio
—Construccion
120 —Servicios de mayor interaccion personal (1) 9,0 7,5
——Otros servicios (2)
7,0
100 8,5
6,5
80 8,0
6,0
60 7,5 5,5
40 r T T T T 7,0 r T T T T T T T T T T 5,0
ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

(1) Incluye actividades de alojamiento y servicios de comida; y artisticas, de entretenimiento y recreativas. (2) Incluye actividades financieras y de seguros; inmobiliarias; profesionales, cientificas y
técnicas; de servicios administrativos y de apoyo; administracion publica y defensa; ensefianza; atencién de la salud humana y de asistencia social; otras actividades de servicios; de los hogares como
empleadores; y de organizaciones y organos extraterritoriales. Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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El Banco Central ha adoptado un conjunto importante de medidas para apoyar la
economia, expandiendo el tamafio de su balance.

Evolucion del balance del Banco Central de Chile
(m”es de mi”ones de délares) | | ACtiVOS | PaSiVD'S Patrin‘l{)ni{)

Politica monetaria convencional
100 4T 2019 1T 2020 2T 2020 3T 2020 4T 2020 1T 2021 Recorte TPM minimo técnico

* Uss3.66n Uss0.5bn & uss205bn B ussi256n B Uss7.3bn US$ 1 bn ROl C COTCETES .
80 Politica monetaria no convencional
FCICL, 2y 3
60 Ampliacién de colaterales elegibles

Compras de RIN de Programa de compra de activos
USS 2.1 bn, FCIC3
40 Compras de BB de Uss 1.4 bny L,

Aumento de repos y | Compras de BB LCLy FCIC por USS | FCICde USS6.2bn, | ., USS2.7bny disminucién de CC- Estabilizacién de mercados

i alcanzaron USS 2.6 .
20 el TR e s 21.8bny compra | comprade BEpor | ;000 de RIN VP de US5 2.6 bn. Swap y Repo para proveer liquidez CLP y

Caja RIN. bnyuna deBBde US$ 1.3 | USS23bny CC- | 1o ceq 4pn USD
disminucion de caja | p, VP por USS 2.6 bn '

0 —— defasRINy Repos — Programa de intervencién cambiaria
Aumento de CC, O/N | pdfa998ap7%de Mayores Aumento de BM Aumento de BM de | Disminucion de BM Compra de bonos selloff

g locaciones de

y dep. bancarios en deuda LP de USS | €0 de USS 13.3 bn, USS 10.7 bn, de USS 3.6 bn, X i

20 M/E y aumento de 5.8 bn PDBF d.e Uss 18, colocaciones de colocaciones de colocaciones de cc \/.P.y compra DAP por retiro de ahorros
FPD. Detda de [P crecimiento de BM | ppgc de US$ 3.8 | PDBCde US$3.8 | PDBC de USS 1.9 previsionales

40 A ) de USS 3.4 bn. bn. bn. bn y aumento de

Deud > . o
y;f)ﬁ'zg?; ;:n a FPD de USS 3.1 bn. Recuperacién del espacio de politica

IMF Flexible Credit Line
Lineas repo swap con banco centrales
Reforma Constitucional sobre compra
4 US$3.1bn USS 3.8 bn 4 USS 21 bn A Uss13.1bn 4 Us$9.8bn USS 1.6 bn bonos del Fisco en mercado secundario
100 Internacionalizacién del CLP

sep.19 nov.19 ene.20 mar.20 may.20 jul.20 sep.20 nov.20 ene.21 mar.21 Programa de reposicion RIN

60

80

Fuente: Banco Central de Chile.




El crecimiento del crédito comercial se ha reducido respecto de mediados del 2020,
pues las necesidades de financiamiento de emergencia se han ido superando.

Colocaciones reales
(variacién anual, porcentaje)

Peak créditos

—Consumo —Vivienda Comerciales

-10
-15
-20

15 16 17 18 19 20 21

Fuentes: Bancos Central de Chile, bancos centrales de cada pais y Bloomberg.

Fogape-Covid.

Crédito bancario a empresas no financieras
(indice enero 2020=100)
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Las transferencias fiscales y los desahorros previsionales ofrecieron ingresos y
redujeron restricciones de liquidez a los hogares.

Efecto de las medidas de apoyo en el ingreso de los hogares, 2020
(variacién anual, porcentaje)

(a) Segun trimestres (b) Segun quintiles
Ingreso trabajo B Otros ingresos Transferencias B Gastos y Créditos Seguro de cesantia 2do Retiro AFP
B ler Retiro AFP 2do Retiro AFP Seguro de cesantia W ler Retiro AFP Transferencias M Otros ingresos
60 mGastosy Créditos o Total Ingreso trabajo o Total
60
40 32,9 .
40
o) 42,6
17,7 — 17,7
20 p— 17,1 —
O 20 . O wmimm | O
—
[R—" @ —— ] - ) -
0 I T T T 1 0 T T T T T 1
2,9 _ .
; I e
_7'1 | —
=20 -20
20.T1 20.T2 20.T3 20.74 Total Ql Q2 Q3 Q4 Q5 Total

Fuente: Barrero et al (2020). 14




Una fraccidn relevante de los retiros se mantiene liquida.

Distribucién estimada uso primer y segundo retiro de AFP (*)
(miles de millones de pesos)

MMMS Porcentaje del total Porcentaje del PIB
Retiro pagado a enero: 24.500 100,0 12,2
Activos: 15.233 62,2 7,6
Ctas. 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 morosidad y reprogramacién 798 3,3 0,4
Consumo de bienes 3.734 15,2 1,9
Sin identificar 5.532 22,6 2,8

(*) Para detalles sobre su elaboracién ver capitulo V del IPoM marzo 2021.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Barrero et al. (2020), Comision para el Mercado Financiero, Instituto Nacional de Estadisticas, Superintendencia de Pensiones y 15

Transbank.




economia.

La adaptacion de empresas y hogares ha sido clave para el mejor desemperio de la

Poblacidn por fase del plan Paso a Paso (total pais)
e Imacec

Poblacion por fase del plan Paso a Paso (total pais) y ventas
(serie desestacionalizada, indice feb.20=100; fase)

con factura electrdnica reales, por sector econdmico (1)
(serie desestacionalizada, indice feb.20=100; fase)
——— Comercio (2)
Imacec -=-=-=Fase promedio (eje der.) —— Construccion
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(1) Las ventas son deflactadas con el IPC. (2) Incluye restaurantes y hoteles.

jul.20
Fuentes: Banco Central de Chile en base a informacion del Instituto Nacional de Estadisticas, Ministerio de Salud de Chile y Servicio de Impuestos Internos.
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Un numero significativo de empresas retomo sus ventas y ha aumentado la creacién
de nuevas empresas.

Margenes de entrada y no reporte de empresas, 2018-2020 (1)

(miles)
Entrada y re-entrada de empresas (2) Empresas que no reportan ventas (3)
Firmas nuevas ——Firmas sin reporte 3+ meses (eje der.)
13 48 30
12 44
25
11 40
10 36 2L
9 32 15
8 28
10
7 24
6 ) T T T T T 20 5 ) T T T T
jun.18 dic.18 jun.19 dic.19 jun.20 dic.20 jun.18 dic.18 jun.19 dic.19 jun.20

(1) La linea blanca vertical en ambos graficos corresponde a febrero del 2020. (2) La linea azul muestra el flujo mensual de empresas que por primera vez reportan ventas. La linea amarilla incluye a empresas
que vuelven a aparecer, luego de no reportar ventas por tres o0 mas meses consecutivos. El Gltimo dato es diciembre del 2020. (3) 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 en enero del 2021. Para los Ultimos meses de la muestra se ajusta segun la probabilidad de recuperacién histérica, ajustado segun la informacion
obtenida en los meses de pandemia. Ultima observacién corresponde a octubre del 2020. Fuente: Banco Central de Chile en base al formulario F29 del Servicio de Impuestos Internos.
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Nueva evidencia sobre los efectos de la vacunacion permite prever menores

restricciones hacia el segundo semestre.

Israel y Chile: nuevos casos diarios y vacunacion (1) (2)
(miles; porcentaje de la poblacién)

Casos Nuevos CHL
Vacunas CHL (der.)

—— Casos Nuevos ISR
-------- Vacunas ISR (der.)

12 75

60
9

45
6

30
3 j

15

0 £ XJW L 0
ene.20 may.20 sep.20 ene.21

Israel y Chile: restricciones y movilidad (3)
(indice 100 = maxima rigurosidad; promedio mdvil de siete dias)

-------- Oxford Stringency ISR Oxford Stringency CHL

100 Movilidad ISR (der.) Movilidad CHL (der.)  -80
) -60
60 40
2
40 Y -20
Pl 0
0 i , : : . 20

ene.20 may.20 sep.20 ene.21 N EVPAN

(1) Casos nuevos: Promedio mévil de siete dias. (2) Vacunacion: Poblacidn que recibié al menos una dosis. (3) La movilidad se calcula con el promedio de todos los
subindicadores del indice de movilidad de Google, a excepcidon de parques y residencial. Fuentes: Informe de movilidad de las comunidades ante el Covid-19, Google, y

Oxford COVID-19 Government Response Tracker.
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En lo inmediato, el endurecimiento de las restricciones afectara negativamente a la

economia.

Casos nuevos diarios de Covid-19 en Chile
(miles de personas, promedio movil siete dias)

2
1

O [ T T T
08-mar-20 08-jul-20 08-nov-20 08-mar-21

(*) Considera hasta los anuncios del 12 de abril. Fuente: Ministerio de Salud de Chile.

Plan Paso a Paso: poblacion en cada etapa (*)

(porcentaje)
Cuarentena B Transiciéon B Preparacion
B Ap. Inicial Ap. Avanzada
100
0]
60
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20
0 I 1 ) ) )
ago.20 oct.20 dic.20 feb.21 abr.21
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Las perspectivas para la economia chilena para este afilo mejoran respecto del
IPoM de diciembre.

Proyecciones de crecimiento del PIB

(variacion anual, porcentaje) Las mejoras para el 2021 se basan principalmente en:
2021 Marzo I 7,0 % Punto de partida mas elevado de la economia entre fines
del 2020 e inicios del 2021.
Diciembre I 6,5 % 2021 6,0 % Inici
2020 5,5 %
Positiva evaluacion del proceso de vacunacion.
2022
o,
Diciembre 4,0 % Marzo 4,0%
2020 3,0% 2021 3,0 % Escenario externo mas favorable.
2023 Fuerte apoyo de las politicas fiscal y monetaria.

Marzo 3,5%
2021 I 2,5 %
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En estas proyecciones incide un efecto base, las mejores perspectivas externas, grados
de adaptacion a las condiciones imperantes, el proceso de vacunacion y el significativo
impulso de politicas monetaria y fiscal.

Escenario interno
(variacién anual, porcentaje)

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

PIB 5,5-6,5 6,0-7,0 3,0-4,0 3,0-4,0 2,5-3,5
Demanda interna 9,4 11,7 2,9 3,1 2,7
Demanda interna (sin var. de existencias) 9,6 11,0 2,5 2,8 2,8
Formacidn bruta de capital fijo 7,3 9,2 51 4,9 3,3
Consumo total 10,3 11,5 1,8 2,2 2,7
Exportaciones de bienes y servicios 4,3 3,5 4,8 4,3 3,7
Importaciones de bienes y servicios 16,0 21,4 3,4 3,6 2,9
Cuenta corriente (% del PIB) -1,5 -0,9 -1,8 -1,6 -2,4
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 17,0 19,1 17,6 19,3 18,9
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 20,6 20,5 21,2 21,2 21,6

(e) Estimacion. (f) Proyeccidn. Fuente: Banco Central de Chile.




El consumo privado mantendra dinamismo hacia delante de la mano de la liquidez
que mantienen los hogares vy la recuperacion de la actividad y el empleo.

Consumo privado por componentes Consumo total
(variacion real anual, porcentaje) (variacion real anual, porcentaje)
-~ Proyeccion
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Fuente: Banco Central de Chile.
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La inversion mantendra una lenta recuperacion, en medio de niveles de
incertidumbre aun elevados.

Incidencias reales anuales en la FBCF (*) IPN: ¢ Por qué razon cree que su empresa no
realizara inversiones durante el 20217?

(puntos porcentuales) (porcentaje de respuestas)
. . . . Situacio Smica inciert
20 Habitacional M Resto ®M Minera ® No minera tuacion economica incierta
1
. 7 Falta de d d
I Proyeccidn o alta ae demanda
, 11,5%
10 : Situacion politica incierta
1 ,
1 cayo la
i inversion en el No necesita
- 2020
0 H Demasiadas deudas
i
: Falta de financiamiento interno
1
1
-10 : Falta de financiamiento externo
1
|| :
1
1 Otro
1
1
-20 :
1 0] 20 40 60

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

(*) Hasta 2018 dato efectivo. FBCF total del 2019-20 segtin lo publicado el 18 marzo 2021. El componente de FBCF resto se trata residualmente. Para el 2019-2022 se utilizan

i . ) ) . 23
modelos de proyeccién del Banco Central y fuentes sectoriales, como los planes de inversion y el Catastro de la CBC. Fuente: Banco Central de Chile.




El escenario sigue incluyendo una senda de actividad significativamente por debajo de
la estimada previo a la crisis social.

Proyecciones PIB
(indice 2018 = 100)

115 ——|PoM Sept.19 —e—|PoM Dic.20 ——|PoM Mar.21

110

105
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90 T T T T T 1
2018 2019 2020 2021 2022 PAYE

Fuente: Banco Central de Chile.
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La inflacion ha mostrado volatilidad. La tendencia de bienes ha sido al alza, mientras los
servicios reflejan las holguras presentes en la economia.

Indicadores de inflacion (1) (2) IPC total y contribuciones (4)
(variacion anual, porcentaje) (incidencia sobre el IPC, porcentaje)
0,
—|PC ——|PC sin volatiles (3) (65,1%) Z’QA
6 Bienes sin volatiles I Bienes volatiles anua'
5 Servicios sin volatiles Servicios volatiles Inflacién marzo
5
; mmm Alimentos volatiles I Energia volatiles
—IPC Total
4
3
3 Desde el IPoM de
2 diciembre, destaca
| el alza de los
2 il | combustibles y
1 I I I I I I I 1 il frutas y verduras.
11itntis il En marzo la
1 0 | gencfl 181]] | . H . sorpresa a la baja
i I I I I ’ estuvo en
alimentos y
0 T T T T T T -1 educacion.
15 16 17 18 19 20 21 18 19 20 21
(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre 2020. (2) Entre paréntesis, participacion en la canasta del IPC total.
(3) Para mayor detalle, ver Recuadro IV.1 IPoM diciembre 2019 y Carlomagno y Sansone (2019). (4) A partir de 2019 las incidencias se calculan utilizando
25

los indices con base anual 2018=100, por lo que no son estrictamente comparables con las cifras anteriores.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




En el escenario central, la inflacién anual subira hasta cerca de 4% en los proximos meses,
influida por los precios de los volatiles y energia. Hacia adelante los factores transitorios
ceden terreno y prevalece |la capacidad para ir cerrando holguras.

Proyeccion de inflacion
(variacién anual, porcentaje)

5 ——IPC efectivo ——IPC subyacente efectivo (*) ==---I1PoM Mar.21 =----IPoM Mar.21 : ,
En lo venidero, sera muy

1

i relevante para la politica
4 i monetaria distinguir entre
1
1
1
1

______ S~ movimientos transitorios
o~ ~ q g
""'T""“':l ‘\\\ de precios —producidos por el
3 k=TT .~ TSl cmmmos s dispar comportamiento de las
S ~~—-F"é‘ ————————— , .
D T L economias y los ajustes del

mercado después de un shock

1
|
1
|
1

2 i inédito— e incrementos mas
1
: sostenidos de la inflacidn.
I .- 7

1 1 Proyeccion
:
|
1
1

O I ! T T 1

20 21 22 23

(*) Medido por el IPC sin volatiles.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La convergencia de la inflacidn a la meta requiere mantener un alto impulso monetario. 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 aln tomara varios trimestres.

Corredor de TPM (*)

(porcentaje)
3,5 1 q
Corredor Intervalo de confianza 66%
am | Intervalo de confianza 33% EOF
EEE Forward Las medidas no convencionales
2,5 A
—TPM seguirdn operando en las
2,0 - condiciones vigentes,
| complementando la
1,5 1
orientacién de la politica
1,0 1 monetaria definida por la TPM.
0,5 1 —_— e
0,0 T T T
20 21 22 23

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020. Incluye la EOF publicada el 25 de marzo, la EEE publicada el 10 de
marzo y la curva forward. Esta se calcula extrayendo la TPM implicita considerando la curva forward sobre la curva swap promedio camara hasta 2 afios,
descontando las tasas fijas de cada plazo al devengo simple del indice de promedio cdmara (ICP). Fuente: Banco Central de Chile.
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Existen escenarios de sensibilidad donde la evolucidon de la economia podria
requerir ajustes al impulso monetario.

Positivo Negativo
+ —
Posibles razones: Posibles razones:
® Mayor consumo por uso de ahorros e Atrasos en apertura de la economia
en la apertura de la economia e Recuperacion mas lenta del mercado laboral

e Mayor rezago inversion

~ 7/

Implicancias: Implicancias:
* Deterioro de expectativas de los agentes

* Recuperacidon mas tardia, con efectos
negativos en presiones inflacionarias

* Aceleracion del consumo
* Efecto positivos sobre actividad, empleoy
presiones inflacionaria

Balance de riesgos equilibrado para la actividad y la inflacion

Riesgos:
Evolucidon adversa de la pandemia y turbulencias financieras a 28
nivel global




Comentarios finales

e La actividad a nivel global y en Chile ha seguido recuperandose. Sin embargo, persisten riesgos. Por un
lado, la evolucidon epidemioldgica aun es compleja, lo que agrega incertidumbre a la oportunidad y forma
en que se flexibilizaran las restricciones sanitarias.

 Por otro, la recuperacidon continua heterogénea, con rezagos aun relevantes en los sectores mas
intensivos en interaccion social, algo que ayuda a explicar las importantes brechas que persisten en el
mercado laboral.

* A nivel global, es clave la correcta calibracion de los estimulos monetarios y fiscales en términos de su
tamafno, magnitud y permanencia, de modo de afirmar la recuperacion sin generar desequilibrios
macrofinancieros.

* lgualmente importante son las heridas que dejara la pandemia en hogares y empresas, incluyendo el
deterioro de su situacion patrimonial, y su impacto sobre el dinamismo futuro de la economia.

Great
Place

To
Work.

* Como siempre, la trayectoria futura de la politica monetaria estara sujeta al desarrollo del escenario ==
macroeconomico y como ello afecte el logro de la meta de inflacién y la estabilidad financiera.
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Politica Monetaria del Banco Central de Chile

El dinero juega un rol fundamental en el funcionamiento adecuado de cualquier economia. Para preservar ese rol, la politica monetaria debe
proteger el valor de la moneda nacional, el peso, buscando que la inflacion sea baja y estable. Lograr esto promueve el bienestar de las personas,
al cuidar el poder adquisitivo de sus ingresos y procurar que la economia funcione mejor. Cuando se logra que la inflacion sea baja y estable, la
politica monetaria puede ademas moderar las fluctuaciones del empleo y la produccién.

El Banco Central de Chile conduce su politica monetaria buscando que, independiente del nivel actual de la inflacidn, su proyeccién a un
horizonte de dos afios se ubique en 3%. Esto es parecido a lo que se hace en otros paises que, como Chile, tienen flotaciéon cambiaria, y es lo que
denomina esquema de metas de inflacién.

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el principal instrumento que utiliza el Banco para lograr la meta de inflacidon. Su nivel se decide en la
Reunidn de Politica Monetaria, que se realiza ocho veces al aio. En la practica, la TPM es una tasa de interés de referencia para determinar el
costo del dinero en el corto plazo, influyendo en otros precios financieros, como el tipo de cambio y las tasas de interés de mas largo plazo. A su
vez, estas variables afectan la demanda de bienes y servicios y, por esa via, los precios y la inflacidon. Las decisiones de politica monetaria toman
varios trimestres para verse reflejadas por completo en la economia, lo que justifica que la politica monetaria se realice con un punto de vista
prospectivo, teniendo como foco primordial la proyeccion de inflacidon a dos afios plazo y no solo la inflacion de hoy.

Como el Banco Central toma sus decisiones de politica monetaria autdnomamente, debe dar cuenta constantemente de ellas y de sus resultados
a la ciudadania en general. Esto no solo le corresponde por ser un organismo del Estado en una sociedad democratica, sino que también por el
hecho que una politica monetaria creible, y que es comprendida por las personas, permite mantener la inflacion baja y estable. A través del Sreat
Informe de Politica Monetaria (IPoM), el Banco comunica al publico general su vision sobre la evolucién reciente de la economia, sus work,,

proyecciones para los préximos afios y la forma en que, en ese contexto, manejara la politica monetaria para cumplir con la meta de inflacién. e
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