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Tras una rapida e histérica recuperacion econdémica global, se espera que las
principales economias moderen sus tasas de crecimiento.

Gaobierno de Chile

Crecimiento efectivo y Produccion Industrial Ventas minoristas
proyecciones del PIB (var % a/a)
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Nota: En los graficos de produccion industrial y ventas minoristas se reporta el promedio movil de tres meses solo para China debido a la no publicacion de sus datos durante el afio nuevo Chino. Para

el caso de las ventas minoristas, la linea punteada de China representa al periodo entre diciembre de 2020 y febrero de 2021, en que no se publicaron datos.
Fuente: Bloomberg.
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La elevada inflacion es un fendbmeno en la mayoria de las economias y podria

tener mayor persistencia que la anticipada.

Inflacion Internacional: IPC total
(var. % ala)
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Nota: En inflacién se usa febrero o ultimo dato disponible
Fuente: Bloomberg, FMI.
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Inflacion de febrero vs el promedios
2021
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Precio histérico del petréleo

La invasidn de Rusia a Ucrania impactd fuertemente la cotizacidon de materias
primas, en particular sobre el petréleo y productos agricolas.

Precio historico del cobre

Cambio en precios de

(Brent, US$/barril)
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Nota: Series de precios de oro, aluminio, maiz y trigo, corresponden al futuro a un mes.

Fuente: Bloomberﬁ.



& [e-| EN este contexto, los Banco Centrales subirian de forma mas agresiva las tasas.

Pero, a mediano plazo, en algunos paises ya se anticipan reversiones por el
efecto contractivo que tendra el aumento del petroéleo.

Gaobierno de Chile
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Fuente: Bloomberg, Bancos Centrales y encuestas a especialistas respectivos. Nota: La tasa efectiva corresponde al promedio simple de la Tasa de Politica Monetaria vigente en el mes. 6
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=5 E| PIB crecié 11,7% anual en 2021...

Gaobierno de Chile

Crecimiento Histoérico PIB
(crecimiento anual, %)
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Fuente: Banco Central de Chile. Nota: La linea punteada corresponde al promedio histérico de la serie (~4%).
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La economia llegd a su peak de expansion durante fines de 2021 y en los ultimos
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__..| meses ya habria comenzado una senda de ajuste en diversos sectores.

Imacec total y no minero

Imacec total y no minero
(indice 2018 = 100, serie

Imacec por sector econémico
(var. % m/m, serie desestacionalizada) (indice 2018=100, series
desestacionalizada) ) desestacionalizadas)
, = Total ®No minero —N\ineria = |ndustria = COomercio
——Total ——No minero 4.0% " _
A - Servicios ——Resto bienes
130
3,0%
120
2,0%
110
1,0% 0,8%
° l 100
0,0%
0,0% 90
-1,0% 80
-2,0% 70
0O 0 0O OO0 O O O O O «dHd +dH <+ « L= = = I = T I I I I I I I I o\ | QO 0 0O OO0 O OO O O O «+Hd +H <+ «
T T B By S B S T € GG e e I I L O R O O ST n R e CUASGN O
O > B o0 > B 0 > B 0 > 2 o0 O O 5 =X >N Cc 5 0 rBvr B > o o O > B 0 > B 0 > 0 > =2 0
) o © o © o a o o O © 2‘ o O = © o a o © o © o
T £E S T E QT E QT EQD s ESE2TTF GO 275 T £ $ 3£ P T e QT E QGO

Fuente: Banco Central de Chile.
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==+ | E| Consumo Privado se mantiene en niveles elevados pero ya muestra caida en
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~ |bienes. Es parte del proceso de adecuacion que es necesario para reducir las
presiones inflacionarias.

Consumo Privado
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Fuente: Banco Central de Chile. 1 1
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En Inversion, el buen comportamiento de maquinaria y equipos contrasta con el

2 [ de
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cierto deterioro en lo reciente.
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A= En 2021 el déficit de cuenta corriente superd los US$20.000 millones (6,6% del
| PIB). El ajuste se dio principalmente debido a una fuerte caida en el ahorro
nacional.

Ahorro nacional e inversion

(% del PIB) Balance Efectivo del Gobierno Centra Total

(% del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile. 1 3



A= E| mercado laboral ha seguido recuperandose. Sin embargo, aun quedan
.| brechas por cerrar.

Tasa de desempleo

Recuperacion de empleo Cotizantes dependientes
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Desde comienzos de ano, el tipo de cambio se ha apreciado y las tasas largas
se han mantenido relativamente estables pero en niveles elevados. La bolsa
local reporta ganancias respecto de sus pares.

Evolucioén del Tipo de Cambio Evolucioén de las Tasas largas Indices bursétiles en USD
(CLP/USS) (en %) (rentabilidad entre 24 de marzo y 1 de enero
de 2022)
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Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg
Nota: El grafico de indices bursatiles, se ordena en funcion de la rentabilidad semanal. . 1 5



7,8%

6,5%

La inflacion mantiene una fuerte tendencia alcista en el pais pero el Banco

Proyeccion de inflacion Banco Central de Chile
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Fuente: INE y Banco Central de Chile.
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“*| La transmision de la politica monetaria mas contractiva se refleja con especial claridad sobre

las tasas de captacion. En adelante, en su ultimo IPoM, el Banco Central estima que futuros

Tasas de colocacion y captacion
(%, mensual)

T as5a colocacion de 90d a un ano

= asa captacion de 90d a un afio

= | @58 de captacion prime a un afio

Fuente: Banco Central de Chile

— aumentos de la TPM serian menores que los realizados en los Ultimos trimestres.
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Este afio el gasto publico caera en mas de 20% real respecto a lo ejecutado el
ano previo. Cuando se lo compara con el presupuesto aprobado para 2021, el

— nivel real sera levemente mayor.

Gobierno Central total
(millones de pesos reales de 2009)

Ley de presupuesto 2021
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PRIORIDADES ESTRATEGICAS

1. RECUPERACION INCLUSIVA
2. PACTO TRIBUTARIO

3. REFORMA PREVISIONAL
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1. RECUPERACION INCLUSIVA
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La recuperacion ha sido heterogénea y continuan importantes rezagos en el
-....| Mercado laboral.

IMACEC desestacionalizado

Tasa de participacion por grupo
(indice ene.20 = 100)

Recuperacion por sectores
etario y sexo

econdmicos
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2. PACTO TRIBUTARIO
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Carga tributaria paises OCDE
(% del PIB - 2020)
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Nota: Barra verde corresponde al promedio de la OCDE y barra roja a Chile.
Fuente: OCDE y FMI.
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Varias categorias de impuestos se ubican muy por debajo de pares.

ierno de Chile
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Nota: Barra verde corresponde al promedio de la OCDE y barra roja a Chile.

Recaudacion por impuesto a Recaudacion por impuesto a la Comparacion internacional de
personas y empresas propiedad Impuesto sobre el carbono (FMI, 2019)
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3. REFORMA DE PENSIONES
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En comparacion internacional,
tasa de reemplazo.

el aporte previsional es bajo y limita una mayor
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Nota: En el caso de Chile incluye seguro de invalidez y comision de AFP.
Fuente: OCDE.
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2= | g densidad de cotizaciones es particularmente baja en el caso de las mujeres.
Existe ademas alta precariedad laboral.

Gaobierno de Chile

Fuentes de empleo y dualidad del mcdo. laboral Densidad Cotizaciones en Chile
(% de trabajadores en empleos inestables como % (nro. de meses cotizados sobre nro. meses desde
del empleo total, 2019) afiliacion)
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Fuente: INE, OCDE y Superintendencia de AFPs. 27
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4. ESTABILIDAD E INCLUSION FINANCIERA
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Debemos recuperar la profundidad del mercado de capitales domeéstico.

Gaobierno de Chile

Activos totales Sistema de Pensiones Inversiones en instrumentos nacionales y

(% PIB) derivados - CMF
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Nota: lineas verdes corresponden a los retiros de AFP
Fuente: SAFP, CMF.
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Ministerio de

&= | Racomendaciones FSAP

Gaobierno de Chile

Algunas recomendaciones FSAP

Solvencia y liquidez de bancos|Garantizar transicion de los bancos a Basilea Ill y completar planes anunciados para aumentos de capital.

Fortalecer la gestion del riesgo crediticio y la clasificacion de activos, incluyendo provisiones y tratamiento de créditos re-estructurados.

Supervision de banca
Fortalecer la supervision consolidada del sistema mediante mejoras al marco legal, practicas de supervision y ajustes organizacionales.

Evitar mas retiros de pensiones y garantizar la continuidad del sistema de pensiones, para respaldar mercados de capitales profundos y liquidos a L/P.

AFPs
Mejorar la regulacion de los fondos de pensiones y las opciones de inversion para promover inversiones a L/P, tal de minimizar cambios entre fondos.
Seguros Detener cualquier liquidaciéon adicional de rentas vitalicias.
Fondos Mutuos Fortalecer el marco de gestién de liquidez de los fondos mutuos

Establecer una autoridad legal de resolucion bancaria con una amplia gama de herramientas de gestion y resolucién de crisis.

Gestion de Crisis y Resolucion

Bancaria Para bancos sistémicamente relevantes, establecer mecanismos de resoluciéon y recuperacion, como también capacidad necesaria para absorber
pérdidas
Liquidez sistémica Facilitar el desarrollo del mercado interbancario de operaciones repo.

Finalizar el marco de Asistencia de Liquidez de Emergencia.

Marco macroprudencial y  |Aumentar los recursos del CEF y considerar una publicacién anual de la visién oficial del Consejo sobre los riesgos macroprudenciales.
herramientas

Establecer un registro de crédito publico consolidado.

AML/CFT

Asegurar una rapida implementacion de las recomendaciones del informe de evaluacion mutua de la evaluacion regional entre pares (AML/CFT MER)

Fuente: FMI (2021): Chile’s Financial System Stability Assesment Report. IMF Country Report No. 21/262. 30
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