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IPOM junio 2021: principales mensajes

1. El escenario externo ha continuado mejorando, con una positiva evolucion de |la pandemia, la actividad, y las
expectativas de hogares y empresas. Los mercados financieros y commodities reflejan estas mejores perspectivas,
aungue se mantienen divergencias entre desarrollados y emergentes.

2. La economia local ha crecido mas que lo previsto, ayudado por medidas de apoyo y una mejor adaptacion de
empresas y hogares. Sin embargo, |la recuperacion continla siento heterogénea, y existen diversos grupos en el
mercado laboral y sectores econdmicos que aun enfrentan dificultades.

3. La principal novedad son las mejores perspectivas para el consumo, dadas las medidas de apoyo aprobadas. Esto
eleva en forma significativa la proyeccion de crecimiento para 2021: rango

4. El adelantamiento del cierre de brechas, y las presiones inflacionarias externas, elevan proyeccion de inflacion para el
corto plazo hasta un peak en torno a 4,6% durante el 3T de 2021, convergiendo gradualmente a la meta de 3%.

5. Escenario macro requiere menor expansividad monetaria. Corredor de tasas adelanta el proceso de normalizacion de
respecto de IPoM pevio. De todas formas, la PM se mantendria altamente expansiva por un largo periodo,
proyectandose por debajo de su nivel de largo plazo durante todo el horizonte de politica.

6. ElIPoM también actualiza la estimacion de parametros estructurales. Destaca la revision a la baja del crecimiento
tendencial por la menor productividad, asi como la menor TPMN.



El avance de los procesos de vacunacion, y el verano del hemisferio norte, han sido clave

para reducir los contagios en las principales economias desarrolladas, manteniéndose el
contraste con los paises emergentes.
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(1) Informacion al 7 de junio de 2021. (2) Corresponden a datos de dosis totales administradas. (3)
Promedio ponderado por poblacién entre Alemania, Espafia, Francia e Italia. (4) Promedio ponderado
por poblacién entre Argentina, Brasil, Colombia, México y Perd. Fuente: Our World in Data.
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(5) Promedio ponderado por poblacién entre Alemania, Espafia, Francia e Italia. (6) Promedio
ponderado por poblacion entre Argentina, Brasil, Colombia, México y Perd. Fuente: Our World in Data.



El control de la pandemia y la mayor adaptacién han permitido a algunas economias

recuperar gran parte de lo perdido en la primera etapa de la pandemia, mientras en
otras persisten los rezagos.
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(*) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones a partir del segundo trimestre del 2021, a excepcién de mas expansivas.
América Latina que estas parten en el primer trimestre del 2021. Fuente: Banco Central de Chile.



La reapertura de las economias ha impactado positivamente en las expectativas de

consumidores y empresas, incluyendo las de los sectores de servicios.

Confianza de empresas (PMI) (1) Confianza consumidores (2)
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(1) La linea continua corresponde a Manufactura y la segmentada a Servicios. Un valor bajo (sobre) 50 indica pesimismo (optimismo). (2) Se estandarizé por media y desviacion
estandar de 2019. Para China se utilizé el indice de confianza del consumidor; para EE.UU. el indice de sentimiento del consumidor de la Universidad de Michigan; para la Eurozona
el indicador de confianza del consumidor de la Comisién Europea.

Fuente: Bloomberg.



En este contexto, la incertidumbre global ha disminuido y ha aumentado el apetito

por riesgo en los mercados financieros internacionales.
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Fuente: Bloomberg.



Asimismo, los precios de las materias primas han subido transversalmente.

Precios de materias primas
(indice promedio 2002-2021=100)
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(1) Promedio WTI-Brent. (2) Corresponde al Bloomberg Commodity Spot Index.
Fuente: Bloomberg.



El impulso externo que se prevé para la economia local es significativo e incluso algo

superior que en el IPoM de marzo, principalmente por el alza del precio del cobre.

Proyecciones de crecimiento mundial Precio del cobre efectivo y proyecciones (*)
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(*) Corresponde al precio promedio del cobre por afio
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



En Chile, la actividad sorprendié positivamente en el primer cuatrimestre del afio, reflejo

del fuerte impulso macroecondmico y la mejor adaptacion a las restricciones sanitarias.

Poblacidn por fase del plan Paso a Paso e Imacec (1) Poblacion en cuarentena, movilidad y actividad

(serie desestacionalizada, indice febrero 2020 = 100; fase) (promedios mensuales, porcentaje)
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82 . . - - - 1 JI Imacec abril 14,1% (9,5% EEE mayo)

ene.19 jun.19 nov.19 abr.20 sept.20 feb.21

(1) El confinamiento promedio se calcula ponderando cada fase del Plan Paso a Paso por la cantidad de poblacion supeditada a ella. Un nimero mas bajo indica mayores restricciones al desplazamiento y
a la reunion. (2) Las cuarentenas se iniciaron el 26 de marzo del 2020. Desde el inicio del plan Paso a Paso se considera la poblacion en fase 1. (3) Datos hasta el 23 de mayo. Promedio simple de Lugares
de Trabajo, Retail y Supermercados. (4) Diferencia respecto a enero del 2020. (5) Serie desestacionalizada.

Fuentes: Banco Central, Ministerio de Salud de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Google.



El repunte de la economia se ha dado con distinta intensidad entre sectores y

tamafio de empresas.

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

IPN mayo:

Porcentaje de empresas que tienen cerradas
todas sus operaciones, por tamafio (abril)
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Fundamentos del consumo: los retiros de pensiones y medidas fiscales han sidoy

seran el principal factor detras del dinamismo del consumo privado. La propension
ha gastar esta liquidez ha sido elevada.

Medidas de apoyo a la liquidez de los hogares Ventas boleta electronica comercio minorista (1)
(miles de millones de ddlares) (indice prom. ene-20=100, prom.mov. de 28 dias)
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(1) Ultimo dato diario boleta electrénica: 03 de junio 2021. Cifras preliminares para mayo y junio.(2) ler y 2do Retiros de AFP corresponden a montos pagados en base a fichas estadisticas de la Super de Pensiones al 30-04-
2021. Para el 21.1ll se considera diferencia entre montos totales estimados a retirar y lo pagado hasta el 30-04-2021. (3) 3er Retiro de AFP: 21.Il corresponde a montos pagados en base a ficha estadistica de la Super de
Pensiones al 28-05-2021 y 21.1Il corresponde a la diferencia entre el monto total estimado a retirar y lo pagado hasta el 28-05-2021. Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas, Banco Central de Chile, Ministerio de Hacienda y
Superintendencia de Pensiones.



En comparacion internacional, las transferencias entregadas en Chile son muy

significativas.

Cobertura promedio (1) (2) Transferencias promedio por beneficiario (3) Duracion total de todos los programas (4)
(porcentaje de la poblacién) (en % del PIB per capita en USD) (cantidad de meses)
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(1) Célculos consideran los siguientes programas: EEUU (Cheque Ayuda 1, 2 y 2021), Argentina (IFE y Refuerzo Emergencia Sanitaria 2021), Bolivia (Bono Universal, Bono Familiar, Canasta Familiar), Brasil (Auxilio Emergencia 2020y
2021), Colombia (Familias en Accion e Ingreso Solidario), Ecuador (Bono Emergencia Sanitaria), México (Programa B. Personas Adultas), Paraguay (Subsidio Pytvo y Subsidio Pytvo 2.0), Pert (Bono Yo me quedo en casa 2020 y 2021,
Bono Familiar Universal 2020 y 2021, Bono a Trabajadores, Bono 600), Uruguay (Tarjeta Uruguay Social, Plan de Equidad, Canasta de Emergencia Alimentaria). Para Chile se consideran bonos Covid-19 y clase media, IFE, IFE plan
Paso a Paso, ampliado e universal. (2) Promedio simple de la cobertura poblacional de los distintos programas por pais. En el caso de programas destinados a hogares, para estimar total de beneficiarios se considera el promedio
de integrantes por hogar segun ultima actualizacion de las Naciones Unidas. (3) Considera la suma de las transferencias per cépita otorgadas en cada programa hasta su vencimiento. Para reescalarlas se utiliza PIB per capita en
USD de 2019. (4) Se consideran la cantidad de pagos de cada programa y las fechas de esos pagos. En el caso de Uruguay se supone que los tres programas realizan pagos en meses distintos, mientras que en el caso de Peru se
supone que (con la excepcion del Bono a Trabajadores) los programas realizaron pagos en meses diferentes. Para Chile y Brasil se consideran también los pagos que se realizaran en los proximos meses para los programas que aun
no vencen. Fuentes: Anuncios de Gobierno, Bloomberg, CEPAL, FMI, Oficinas de Estadisticas, "Panorama Social para América Latina" (2020, CEPAL).



El mercado laboral ha mejorado comparado con los peores niveles del afio pasado,

aungue persiste bastante heterogeneidad en la recuperacidon entre sectores
econdmicos, tipos de trabajadores, y entre hombres y mujeres.

Composicion empleo por categoria ocupacional (*) Otros indicadores del mercado laboral
(diferencia anual, miles de personas) (miles de personas; indice enero 2015 = 100)
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(*) Asalariados formal corresponde a trabajadores dependientes que cuentan con cotizaciones de salud (Isapre o Fonasa) y prevision social (AFP) por concepto de su vinculo laboral
con un Empleador (teniendo que cumplirse ambos criterios de forma simultanea para ser clasificados con una Ocupacion Formal), beneficios que no tienen los asalariados
informales. Resto contiene las categorias: Empleadores, Servicio Doméstico y Familiar no Remunerado.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Pese al mayor dinamismo de la economia y la ampliacién de los estimulos fiscales, las

expectativas de los hogares siguen en terreno pesimista y la incertidumbre es elevada.

Expectativas de consumidores (IPEC) (1) Percepcion e incertidumbre — EPU (2)
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (2) Media mévil a 30 dias.
Fuentes: Adimark y Becerra y Sagner (2020), y www.policyuncertainty.com.



Fundamentos de /a inversion: la FBCF tuvo un leve crecimiento anual en el primer

trimestre, determinado por la recuperacion del componente de MyE. El catastro de
grandes proyectos para los proximos 5 afnos ha ido perdiendo dinamismo.

Contribucién de la FBCF en el crecimiento anual del PIB Inversion comprometida proximo quinguenio (CBC) (2)
(puntos porcentuales) (miles de millones de ddlares)
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(2) Promedio de cuatro trimestres mdviles. Para cada versién del catastro incluye las
Fuente: Banco Central de Chile. proyecciones a cinco afios, considerando el afio en curso. Fuente: Corporacién de
Bienes de Capital.



En las ultimas semanas, las condiciones financieras se han deteriorado en forma notoria.

El desacople de la bolsa y tasas largas locales respecto de la economia internacional
apunta a factores idiosincraticos, como las tensiones politicas recientes.

Tasas de interés de los benchmark nominales a 10 afios Mercados bursatiles (*)
(variacion respecto del 01/07/20, puntos base) (variacion respecto del 01/07/20, porcentaje)
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(*) Mundo corresponde al indice accionario ACWI en moneda local de Morgan Stanley Capital International. Para Chile se utiliza el IPSA.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



La politica monetaria altamente expansiva y medidas no convencionales han continuado

apoyando al crédito comercial. El uso del Fogape-Reactiva se ha mantenido dinamico, y
la FCIC 3 fue ocupada en su totalidad.

Fogape-Reactiva por tamano de empresas Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de
(miles de operaciones) las Colocaciones (FCIC)
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Fuente: www.fogape.cl.



La inflacion ha evolucionado acorde con lo esperado, con una variacién anual del IPC

que ha alcanzado 3,6% en el registro de mayo.

Inflacion total y subyacente (*)

variacion anual, porcentaje .
( P el Destaca el aumento de los precios de:
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(*) Corresponde al IPC sin volatiles, que representa 65,1% de la canasta total del IPC. Para mayor (4,7% anual en mayo)  (8,5% anual en mayo)

detalle, ver Recuadro IV.1 IPoM diciembre 2019 y Carlomagno y Sansone (2019).
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



La evolucion de la inflacion se enmarca en un contexto de mayor demanda por bienes

Yy mayores presiones de costos, asociadas al alza de los precios de las materias primas
y del transporte internacional.

IPN mayo: En comparacion con enero, ¢ Cual

Costo fletes maritimos a nivel global (*)  Precios de materias primas fue el comportamiento promedio de los
(ddlares) (indice promedio 2002-2021=100) siguientes factores en su empresa? (2)
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(*) Datos semanales del Shanghai Containerized Freight Index que pondera el precio de 15 rutas desde Shanghai, por un contenedor de 20 pies.
Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.



La proyeccion de crecimiento para 2021 se eleva en forma significativa a un rango de 8,5-

9,5% (+2,5% desde marzo). Ademas de mejor punto de partida, el principal cambio
proviene de las transferencias fiscales (+6% PIB) y tercer retiro de pensiones (+6% PIB).

Proyecciones de crecimiento del PIB Incidencias en la revisiéon del crecimiento del PIB 2021 (1)
(variacion anual, porcentaje) (puntos porcentuales)

202 1 9 §5 9% 3 Mayores transfererencias fiscales
Junio | 1= 70 B Mejor inicio de afio y adaptacion de la economia

W Tercer retiro

\YE]gde 7,0 % 2021 85 % M Resto (2)
2021 I 6,0 % 2 1,1
2022 1

Marzo 4,0 % . 30%
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2021 I 30% |

2021 20% .

2023

Marzo 3,5% . 2 75 9 Correccion a la baja en 2022-2023 por mayor base de
2021 o Junio ’ comparacion, descenso gradual del impulso al consumo y
2,5% 2021 175 9% dinamismo acotado de la inversion.

(1) Construido considerando el punto medio del rango de proyeccién del IPoM de marzo y de junio del 2021. (2) Incluye sector externo y mineria. Fuente: Banco Central de Chile.



cSon optimistas estas proyecciones?La actividad sorprendié bastante en el primer

cuatrimestre. El escenario central supone recuperacidon de niveles alrededor de junio
(efecto apertura), y luego mayor velocidad en 3T y 4T por efecto medidas de apoyo.

) o Considera que la Considera que la
Escenarios de Imacec coherentes con el rango de crecimiento del PIB 2021 (*) economia se estaciona economia se estaciona
(indice promedio 2013=100, desestacionalizado) en 1,4% mayor que en en 2,8% mayor que en
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(*) Area de color celeste indica el periodo donde estardn en vigencia los beneficios aprobados de la Agenda de Minimos Comunes. Fuente: Banco Central de Chile.



La suma del mayor impulso al gasto y el mejor desempefio reciente se traduce en un

cierre mas rapido de la brecha de actividad.

IPoM Mar.21 — |[PoM Jun.21
L7%
e S
Efecto medidas de apoyo
3 adicionales
Efecto cuarentenas marzo-mayo:
menor a lo anticipado
7
Brecha de actividad, % (1) (2)
-11
-15

19 20 21 22 23

(1) Estimaciones histéricas de brecha cambian por reestimacion de PIB Potencial. En la proyeccién se utilizé el Filtro Multivariado, el cual incorpora el nuevo crecimiento de tendencia del PIB
No Minero (promedio 2021-2030: 2,9%). (2) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. Fuente: Banco Central de Chile.



El consumo privado creceria en torno a 15% en 2021, dado el dinamismo ya evidenciado y

las significativas medidas de apoyo que se anticipan. La inversion crecera menos que el
consumo por el alza reciente en la incertidumbre y deterioro condiciones financieras.

Consumo privado (*) 1% Formacion bruta de capital fijo
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Fuente: Banco Central de Chile. -7,5%
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Las proyecciones de inflacion se corrigen al alza. Se espera que la variacion anual del IPC

total supere el 4,5% anual en el corto plazo (4,4% a diciembre).

Proyeccion de inflacion (1)
(variacion anual, porcentaje)

5 IPC —IPCsubyacepte(Z) IPoM Jun.21 ====1PoM Jun.21 EEE EOF ¢ Seguros

(1) Seguros de inflacion al 8 de junio. (2) Medido por el IPC sin volatiles.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



A mediano plazo, el crecimiento tendencial se revisa a la baja, dada la persistente caida

del crecimiento de la productividad durante la ultima década.

Crecimiento de la Productividad Total de Factores (PTF) en Chile (1) Nivel de la PTF en Chile (2)

(porcentaje) (porcentaje)
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(1) Crecimiento anual de la PTF para el PIB no minero. (2) Se presentan los niveles de la PTF calculada con el enfoque del tendencial y a partir de la agregacion de los datos micro
de productividad a nivel de firma. El nivel de la PTF se computa normalizando a 100 su valor del 2012, que corresponde al peak en ambas medidas. La tendencia presentada se
calcula a partir del promedio del crecimiento de la PTF del PIB tendencial entre el 2000 y 2011. Fuente: Banco Central de Chile.



También se ajustan otros parametros estructurales relevantes para la economia

chilena.

Precio de largo plazo Precio de largo plazo PIB tendencial no TPM neutral nominal TPM minimo técnico
del cobre del petrdleo minero prox. 10 afios
(dolares la libra) (ddlares el barril) (variacién anual, ( porcentaje) ( porcentaje)
porcentaje)
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Existen escenarios de sensibilidad donde se podria requerir de una accidon de

politica monetaria algo distinta a lo contemplado en el escenario central.

Positivo Negativo
== —
Posibles razones: Posibles razones:
* Mayor disposicion a consumir de hogares; * Apertura mas lenta por evolucién menos
ampliacién medidas fiscales favorable de la pandemia
* Efectos mas persistentes de las presiones * Mayor rezago inversion ante
de costos globales incertidumbre local elevada
Implicancias: Implicancias:
«  Aceleracién del gasto privado (en el * Deterioro de expectativas de los agentes
escenario de mayor consumo) * Recuperacion mas tardia de actividad y
« Impacto al alza en presiones inflacionaria empleo, con efectos negativos en presiones

inflacionarias

Riesgos:
Evolucion de las finanzas publicas
Inflacion y deterioro de condiciones financieras externas



£l corredor de tasas refleja el cambio de escenario, adelantando el retiro del estimulo
monetario. Como es usual, los bordes reflejan trayectorias apropiadas para escenarios

de sensibilidad con mayor dinamismo (superior) o debilidad (inferior) de la actividad.

Corredor de TPM, % (*)

3;5 |
C—JCorredor

Intervalo de confianza 66%

3,0

Intervalo de confianza 33%
2,5

EOF
20 EEE
——Forward
1,5 —TPM
1,0
0,5
0,0 | i e el e . S H e Sy M e Sy S e H e B

mar.20 jun.20 sept.20 dic.20 mar.21 jun.21 sept.21 dic.21 mar.22 jun.22 sept.22 dic.22 mar.23 jun.23

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020. Incluye la EOF publicada el 3 de junio, la EEE publicada el 11 de mayo vy la curva forward
suavizada promedio del trimestre. Metodologia: extraccion de la TPM implicita considera 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.



El cambio de forward guidance del |IPoM se puede apreciar en el desplazamiento del
corredor hacia la izquierda. Las trayectorias que antes se asociaban a escenarios de
sensibilidad positivos, hoy se encuentran en torno a la mitad inferior del nuevo corredor.

! -—
—on- e — aEp —eEn| -eED — GED —eED- D — G} —emn- -emD — emn —emm— -ambp—- TR _ 4
1 1 1

00 i i i i i i i i i i i i i
mar.20 jun.20 sept.20 dic.20 mar.21 jun.21 sept.21 dic.21 mar.22 jun.22 sept.22 dic.22 mar.23 jun.23

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del [PoM de marzo 2020. Incluye la EOF publicada el 3 de junio, la EEE publicada el 11 de mayo y la curva forward
suavizada promedio del trimestre. Metodologia: extraccién de la TPM implicita considera la curva forward sobre la curva swap promedio cdmara hasta 2 afios, descontando las tasas fijas de
cada plazo al devengo simple del indice de promedio camara (ICP). Fuente: Banco Central de Chile.
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