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Pandemia y aumento de la deuda



Ministerio =———— E| mundo experimentd en 2020 y 2021 la crisis econémica mas rapida, profunda
de Hacienda y simultanea que se tenga memoria

Crecimiento del PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.



Ministerio — El shock que recibio la economia fue inusual en su origen y desarrollo, mientras
de Hacienda que la respuesta de politica fue inédita en su magnitud y contenido

Balance Bancos Centrales Politica fiscal en respuesta a la crisis del Covid-19 en

(porcentaje del PIB) economias seleccionadas
(porcentaje del PIB, cantidad acumulada para 2020y 2021)
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Fuente: Bloomberg y bancos centrales, Fondo Monetario Internacional.



Ministerio————La crisis y sus respuestas de politica dejaron huellas que han marcado la salida
de Hacienda de la misma, destacando entre ellas un fuerte aumento de la inflacion y altos
niveles de incertidumbre

Inflacién Incertidumbre Politica Econémica Global
(variaciéon anual, porcentaje) (indice, ajustado por ppp)
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Fuente: Bloomberg, OCDE y Davis, Steven J., 2016. “An Index of Global Economic Policy Uncertainty”
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Entre esas huellas esta también el aumento de la deuda, especialmente la del
sector publico. Esta tendencia al alza ya se venia observando desde la salida de
la crisis financiera de 2008

Deuda publica y privada Deuda bruta del gobierno general
(porcentaje del PIB) (porcentaje del PIB)
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Nota: (1) El dato del afio 2022 corresponde a la proyeccidn realizada por el Fondo Monetario Internacional (FMI) en el World Economic Outlook de abril de 2023.
Fuente: World Economic Outlook abril de 2023, FMI y Ministerio de Hacienda.



Ministerio — En Chile las medidas para enfrentar la pandemia tuvieron la forma de masivas
de Hacienda transferencias fiscales y retiros de fondos de pensiones

Retiro de los fondos de pensiones
(millones de délares y % del PIB 2020)
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Nota: Los montos en ddlares, consideran un tipo de cambio de $800 pesos por ddlar. Los montos fueron actualizado al 25 de marzo de 2022.
Fuente: Banco Central de Chile y la Superintendencia de Pensiones.
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resultado en un aumento sostenido de la deuda

Balance Fiscal efectivo

(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile y Direccion de Presupuestos.
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Activos Consolidados del Tesoro Publico (1)
(Millones de ddlares y porcentaje del PIB)
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Nota: (1) FEES: Fondo de Estabilizacion Econdmico Social. FRP: Fondo de Reserva de Pensiones. FAR: Fondo de Apoyo Regional. TAC: Fondo para diagndsticos y tratamiento de alto costo.
Fuente: Direccion de Presupuestos.
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Importancia del manejo fiscal
y la institucionalidad
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Credit Default Swap a 5 afos
(puntos base)
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Fuente: Bloomberg, Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.
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El empeoramiento de las cuentas fiscales, la situacion del mercado de capitales y

la incertidumbre institucional condujeron a un aumento significativo en las
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- mas, la menor profundi | mer ital ntribuyé al aumen
de Hacienda Ademas, la menor profundidad del mercado de capitales contribuyo al aumento

de las emisiones en moneda extranjera

Flujos de titulos de deuda segiin moneda
(porcentaje del total de nueva emision)

B Moneda Local H Moneda Externa

10
9
8
7
6
5
4
3
2
1

0

Nota: TC y UF segun la fecha del decreto de emisién Fuente: Ministerio de Hacienda

o

o

o

o

o

o

o

o

o

o

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

2023 (estimado)

13



Ministerio

de Hacienda El aumento de la deuda, asi como el incremento en su costo, ha resultado en un

mayor gasto destinado al pago de intereses

Deuda publica y gasto en intereses

mmm Deuda del Gobierno Central (% PIB) ——@Gasto en intereses (MM USD, eje der.)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Deuda gobierno central y pago de intereses 2019
(como porcentaje del PIB)
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Nota: El dato de deuda del gobierno central para Costa Rica y Paraguay se obtuvo del Fondo Monetario Internacional.

Fuente: Banco Mundial, Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.

Deuda gobierno central y pago de intereses 2019
(como porcentaje del PIB y porcentaje del gasto)
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Chile se ha caracterizado por niveles bajos de deuda y la presencia de una sdlida
institucionalidad fiscal lo que contribuye a mantener un bajo costo de la deuda
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¢ Que estamos haciendo?
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gmiﬁem{—nd A contar de marzo de 2022, el gobierno del Presidente Boric llevé a cabo una
ST profunda consolidacion fiscal, que contribuyd a reducir la inflacion y estabilizar

la deuda publica

Gasto real del Gobierno Central (1) Consolidacion fiscal 2021-2022 (2)
(millones de pesos del afio 2022) (% del PIB)
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Nota: (1) (p) = proyeccidn. (2) Calculos consideran cifra de “net lending/borrowing” del gobierno general, como porcentaje del PIB, segun las proyecciones del WEO de abril 2023 del FMI. Para Chile, el calculo se
realiza utilizando los datos del balance total del gobierno central segun el IFP 1T23.
Fuente: FMI, Dipres y Ministerio de Hacienda.



gmiﬁeﬂf{—d Ademads, el Gobierno ha propuesto una serie de reformas orientadas a
€ Hacienda  continuar fortaleciendo el marco normativo y la institucionalidad fiscal

Indicaciones al proyecto de ley que modifica Ley sobre Responsabilidad Fiscal:

\

Implementacion de
una regla dual Clausulas de Escape definidas
(balance ciclicamente ajustado (desde 2026)
y nivel de deuda prudente)

Fortalecimiento de las Fondo para Desastres
facultades del CFA Naturales

IFE Automatico ante
Confinamiento

Mecanismos de correccion y Deber de informar

. .. Objetivo y reglas para el FEES
convergencia cumplimiento

Cambios a regla de
acumulacion y extincion del
FRP

Lineamientos a seguir en caso Reglas para Informes
de desvios de la meta Financieros de Dipres

Programa Formadores de
mercado

Nota: Figura presenta algunas de las indicaciones al proyecto de ley que modifica Ley de Responsabilidad Fiscal, para mas detalle, ver Boletin 14.615-05.
Fuente: Ministerio de Hacienda
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los ingresos por litio

La metodologia actual de la regla fiscal considera
la totalidad de los ingresos fiscales del litio como
estructurales, lo cual puede llevar a tomar
decisiones de gasto errdneas si no se reconoce su
transitoriedad, ante lo que el Consejo Fiscal
Autonomo recomendo realizar un ajuste.

Realizaremos un ajuste prudencial de los ingresos
mediante una regla simple, igual a la diferencia
entre los ingresos fiscales de Corfo y un promedio
de su registro en ainos anteriores (como
porcentaje del PIB).

De esta forma, la parte transitoria de los ingresos
por litio se ahorraran para asegurar el
financiamiento de inversiones sociales,
tecnoldégicas y productivas, promoviendo el
desarrollo sostenible e inclusivo del pais.

Fuente: Dipres en base a informacion Corfo.
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Balance Ciclicamente Ajustado (1)
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Nota (1) Corresponde el Balance Ciclicamente Ajustado con Ajuste Prudencial. (p): proyeccion.
Fuente: Informe de las Finanzas Publicas 1T23, Direccién de Presupuestos.
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Deuda bruta del Gobierno Central

El Gobierno seguira avanzando en la trayectoria de consolidacion fiscal
prevista, de modo de concluir su periodo con una relacion deuda/PIB inferior
al maximo de 45% definido como el nivel prudente de deuda bruta
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Ministerio — Para fines de 2023, proyectamos una composicion de moneda del 68-32% para la
de Hacienda deuda del gobierno central. Nuestro plan es alcanzar nuevamente una
participacion del 80% en moneda local en los proximos 3 anos...

Deuda publica por composicion de moneda
(Stock en USS millones, % del total)
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Fuente: Ministerio de Hacienda 21



Ministerio — La Estrategia Financiera contra el Cambio Climatico incorporo la emision de bonos
de Hacienda temiticos y vinculados a sostenibilidad. El plan es continuar aumentando la
proporcion de bonos ESG en el stock de deuda publica

Evolucion del Stock de Deuda ESG sobre la Deuda Bruta Comparacion % ESG Deuda Publica
Total del Gobierno Central y
(% de la Deuda Total) Stock Deuda Publica ESG
35% )

0 Rank Pais % de la Rank Pais Stock Deuda ESG
30% Deuda Total (USS bn)
25% 1 ANDORRA 83% 1 FRANCE 59

(0]
ALz 2 HONG KONG 80% 2 GERMANY 42
15%
10% 3 CHILE 31% 3 CHILE 32

(0]

5% 4 SERBIA 12% 4 UK 25
0% O O
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 5 PERU 10% 5 ITALY 22
Fuente: IMF database y Ministerio de Hacienda Fuente: IMF database y Ministerio de Hacienda

* Tras la emision en octubre del primer bono sostenible en CLP por US$1.000 millones, la emisién de bonos ESG del Gobierno de
Chile alcanza los US$31.700 millnes al cierre de 2022, convirtiéndose en el tercer pais con mayor proporcion de bonos ESG

®* Proyectamos que en los proximos cuatro afios la participacion de los bonos ESG en la deuda publica sera cercana al 50%
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- Esto ha traido varios beneficios entre los que se encuentra un ahorro en el costo
de Hacienda q

de financiamiento

Greenium histdrico en emisiones Verdes y SLB

Ahorro historico estimado a la fecha: (puntos base)

. US$77-US$104 millones, 13 15
. Representa al menos 80 puntos base, en valor J 10
4
presente, respecto al total emitido en bonos de 3 I m l
este tipo (Verdes y SLB: USS$9,6bn). . . o
*Simulaciones de intercambio del stock “vanilla” a SLB/verde, > -
y proyecciones de flujos SLB/verde, arrojan estimaciones de § § § § § § < 3 g
o o e oy o o P o e
ahorro entre US$135 y casi US$800 mm 2 =3 a 2 =3 « S S a
) w o ) w w o a o
oD w)
w )

Otros Beneficios:

. Diversificacidon de la base de inversionistas, ya que se ha visto participacidon de nuevas cuentas en los libros de érdenes, facilitando la
ejecucion.

. Impulso interno a las capacidades verdes y mejor coordinacién inter-ministerial en estos temas.

. Transparentar metas verdes y dar seguimiento a ellas.

. Generar benchmark en cuanto a mejores practicas, para otros emisores corporativos que quieran realizar emisiones verdes.
23
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de Hacienda Fortalecer la gestion de riesgos fiscales: Hemos avanzando en una estrategia de

Financiamiento de Riesgo

4 Considerando el 10% del ratio entre los
Nivel 1: Reasignaciones, otros. gastos fiscales y las pérdidas

Probabilidad econdmicas totales
del Evento /

(% por afo)

Nivel 2: Foden [US$MM 1.000]

1
i Nivel 3: CAT Bonds y reaseguros.

Earthquake 1960 - /
0,
(6.9%del PIB)  earthquake 1985

1
i (10,7% del PIB) |
1 . I
1 I -
: [ Earthquake 2010
: ! (14,7% del PIB)
1 | i
// : : H Cobertura Fiscal para Catastrofes
Z : ‘—» [Equivalencia con Pérdida

MM US$400 MM US$1.400 MM US$3.400 Econdmnica del Pais, % del PIB]
[1,4% del PIB] [4,5% del PIB] [10,7% del PIB]

‘ . . e 7 . . V' é .
*%* Esta estrategia incluye la gestidon financiera de catastrofes en tres niveles:

1. En los casos de eventos de mayor frecuencia, pero menor costo, la utilizacién de activos del Tesoro Publico mediante
reasignaciones presupuestarias.

2. Para eventos de menor frecuencia, pero mayor impacto econémico, ahorrar recursos publicos a través de la creacién de un
Fondo para Desastres Naturales (FODEN), incluido en el Proyecto de Ley de “Ley de Responsabilidad Fiscal”, actualmente en
discusion en el Senado.

3. Encaso de eventos de mayor magnitud, uso de CATBonds y reaseguros.

Fuente: Ministerio de Hacienda
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- Se necesita seguir con la profundizacion del mercado de capitales, clave para
de Hacienda & P P ! P

tener medios de financiamiento a mediano y largo plazo

* Leyde Innovacion Financiera (Fintech) Evolucidn de activos de Fondos de Pensiones con
. . Reforma Previsional
* Finanzas abiertas Mercado doméstico (1)
. . .. . . 90 (% del PIB)
* Internacionalizacion del CLP (RUT simplificado)
80
y ReSiIienCia de' SiStema finanCiero y su infraeStrUCtura 70 == = Activos de fondos de pensiones mercado doméstico (% del PIB) -

Simulacién promedio sin reforma

* Proyecto de ley por el que se establece un sistemade 60
supervision basado en riesgos para las compaiias de s

Sseguros .
e Modelo de 4 partes para pago minorista 30
. . L 4 . 20

 Administracion de fondos de pensiones.

10
* Mercado de derivados. 0
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* Programa de agentes formadores de mercado. AAd3FIIIRRRRARRRARIRARIRIRRRR

Nota: (1) Simulaciones asumen diferentes escenarios de aumento de cotizaciones, crecimiento, inversion doméstica, decrecimiento de brechas de contribucion, etc. Los resultados de los escenarios minimo y
maximo se trazan en el area gris claro, mientras que las dreas grises mas oscuras representan escenarios mas centrales. La linea roja corresponde al promedio de todas las simulaciones con reforma. La linea negra
punteada corresponde a la proyeccion de activos en ausencia de la reforma de pensiones.

Fuente: OCDE, Superintendecia de Pensiones, Dipres y Ministerio de Hacienda.



Ministerio =—— Finalmente, un pacto fiscal que reconozca las demandas de gasto de una
de Hacienda sociedad mas complejay les provea financiamiento permanente, sera esencial
para mantener un nivel acotado de endeudamiento

Ingresos Estructurales, Gasto Total y Balance Estructural

2001- 2023p
(porcentaje del PIB)
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Balance Estructural =—Ingresos Estructurales Gastos

p: Proyeccién IFP 1T23; Balance estructural en eje derecho.
Fuente: Dipres.
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