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RESUMEN

El presente trabajo realiza un analisis sobre el impacto del Covid-19 en la economia
chilena y el papel del Banco Central de Chile y sus politicas en el periodo comprendido
entre 2018 y 2023. A través de la combinaciéon de investigacion tedrica y analisis
empirico, se estudian variables macroecondmicas para evaluar la efectividad de estas
medidas. Las conclusiones extraidas reflejan el éxito de las politicas monetarias del
Banco Central de Chile en el corto plazo y los desafios surgidos en el L/p tras su
implementacion.
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ABSTRACT

The current paper conducts an analysis over the impact of the Covid-19 pandemic in the
Chilean economy and the role of the Central Bank of Cline and it is policies in the period
between 2018 and 2023. Through the blend of theoretical research and empirical
analysis, some macroeconomic variables are studied to evaluate the effectivity of these
measures. The conclusions deducted from this paper reflect the success of the monetary
policies of the Central Bank of Chile in the short-term and the challenges that arose in
the long-term after it's implementation
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2.  INTRODUCCION

Chile y su economia se enfrentaron a grandes desafios en un corto periodo de
tiempo: en octubre de 2019 estallé una crisis social’, sin precedentes desde la
instauracion de la democracia, que condujo a un cambio de gobierno y a la aprobacion
de una nueva Constitucidn; en 2020 tuvo lugar la pandemia mundial provocada por el
Covid-19; y en afios posteriores, 2022 y 2023, la recuperacion econémica fue muy
compleja, con grandes desajustes en las variables macroecondémicas y altos niveles de
incertidumbre. Este contexto hizo que el pais experimentara profundas
transformaciones en el lustro comprendido entre 2018 y 2023, donde el Banco Central
de Chile (BCCh) jugd un papel clave en la implementacién de politicas monetarias para
hacer frente a los efectos macroecondmicos de los anteriores sucesos y conseguir asi
gue la economia chilena permaneciera estable, pudiera controlar la inflacion vy
estimulara el crecimiento alcanzando la meta de inflacion del 3% en el horizonte de
proyeccion.

Mediante el analisis de las variables macroeconémicas del pais latinoamericano,
se pueden comprender los mecanismos a través de los cuales transmiten sus efectos las
herramientas de politica monetaria en economias abiertas y dependientes de las
exportaciones de materias primas como es la de Chile. Ademas, la inclusién de un
estudio minucioso de la evolucién de dichas variables facilita la comprensién y la
conclusién de los factores que se encuentran detrds de las alteraciones en variables
claves como el PIB, la inflacidn, el tipo de cambio o el empleo, la interaccién de estas con
las medidas de politica monetaria y la necesidad de su implementacion en situaciones
excepcionales como la Crisis del Covid-19.

Los objetivos de la presente investigacion son: reflejar el impacto
macroecondmico que provocd la pandemia del Covid-19 sobre la economia chilena,
medir la eficacia de las actuaciones del BCCh y el efecto de sus politicas en la lucha
contra las consecuencias inmediatas del Virus y en el proceso de recuperacion
econdémica. Para dar respuesta a estos objetivos se ha planteado la hipdtesis de que las
herramientas convencionales y no convencionales del BCCh fueron claves a la hora de
amortiguar el impacto de la pandemia en la evolucién de la economia chilena y para
potenciar el crecimiento econdmico estable en el proceso de recuperacion. Esta
investigacién se ha llevado a cabo con una metodologia mixta combinando el andlisis
empirico y tedrico.

1 El sistema politico chileno operaba sobre la base de una democracia formal, pero con
importantes limitaciones heredadas de la dictadura militar (1973-1990) debido a que la Constitucion de
1980, aprobada en el Régimen de Pinochet, aln seguia vigente y dificultaba enormemente las reformas, a
causa de mecanismos como cudrums supra mayoritarios, el sistema binominal y un Tribunal Constitucional
con amplio poder de veto. Desde 2018 a 2022 el gobierno en funciones, liderado por el presidente
Sebastidan Piflera, representaba a la coalicion de centroderecha “Chile Vamos”. No obstante, su
administracién sufrié un drastico deterioro de legitimidad a raiz del estallido de la crisis social en octubre
de 2019, que expuso la desconexion entre la clase politica y la ciudadania. En diciembre de ese afio, la
aprobacion presidencial caydé a un histérico 6%, segun el Centro de Estudios Publicos (CEP), reflejo del
amplio rechazo social a la gestiéon gubernamental y al modelo politico-econdmico. Las protestas se
iniciaron por el aumento del precio de los billetes del metro, pero rapidamente se transformaron en un
movimiento que tuvo como obijetivo la aprobacion de una nueva Constitucidn y una mayor justicia social
en la politica del pais.



Desde el punto de vista empirico se ha realizado una revision exhaustiva de los
Informes de Politica Monetaria (IPoMs) del Banco Central de Chile desde el afio 2018
hasta el afno 2023, ademas de la revision de otros documentos oficiales de distinto
origen: documento del BCCh como comunicados y actas de reuniones del Consejo; del
Ministerio de Hacienda del Gobierno de Chile; publicaciones del Instituto Nacional de
Estadistica (INE) de Chile; y otros documentos de diferentes bancos centrales como la
Reserva Federal de EE.UU. (Fed) y el Banco Central Europeo (BCE). A raiz de los datos y
estadisticas recopiladas se ha llevado a cabo un analisis descriptivo y comparativo de
series temporales de diferentes variables macroeconémicas y su evolucion.
Posteriormente, se ha estudiado la diferencia y la evolucién de las proyecciones del
BCCh a lo largo de los IPoMs y los resultados realmente observados, con especial
atencion en la franja de tiempo entre el afio 2020 y 2023.

Desde una perspectiva tedrica, la investigacion se ha fundamentado en los
principios de la macroeconomia aplicada y la teoria de la politica monetaria en
economias abiertas. Se ha considerado el marco de referencia la meta de inflacién
adoptada por el BCCh del 3% de inflacién en el horizonte de proyeccién de dos afios, asi
como la literatura sobre la efectividad de las politicas monetarias convencionales y no
convencionales en contextos de crisis.

Este enfoque mixto ha permitido realizar un analisis del impacto del Covid-19 en
la economia chilena y en sus variables macroecondémicas, y medir la eficacia y el efecto
de las politicas del BCCh en la lucha contra dicho impacto. Ademas, se ha podido evaluar,
valorar y concluir el impacto de los shocks acontecidos durante la pandemia en las
economias emergentes y en las exportadoras de materias primas, en especial, en Chile.

3.  ANALISIS ECONOMICO DE LA SITUACION PRE-PANDEMICA EN CHILE
3.1. Crecimiento econdmico

3.1.1.  PIBy actividad

En el afio 2018 la economia chilena mostrd un crecimiento por encima de su
potencial estimado (3-3,5% variacidon anual), alcanzando en sus mejores momentos, a
inicios de ano, tasas cercanas al 4,5%. Sin embargo, a finales de este afo la economia
mostrd una desaceleracion, situandose en un nivel de crecimiento alrededor del 4% en
variacién anual debido principalmente a la debilidad el sector minero -especialmente del
cobre-, la moderacidon del consumo, el limitado dinamismo de la inversién, la caida del
turismo argentino® y la depreciacién del peso chileno (CLP) frente al dolar
estadounidense (USD).

Durante 2019, la actividad econémica mantuvo una tendencia positiva, aunque
con un crecimiento menor al inicialmente proyectado en los IPoM anteriores,
registrando un crecimiento para el afio 2019 del 1,1%. El primer trimestre mostré cierta
recuperacion, especialmente gracias al impulso de los sectores industriales no mineros y
al aumento de la industria manufacturera, pero ya en este primer periodo del afio las

2 El turismo argentino tiene un gran impacto en la economia chilena y en su PIB ya que se trata de
un turismo de compras. Anteriormente a este periodo comprendido entre 2018 y 2019, el turismo
argentino se veia siempre favorecido por la depreciacion del CLP respecto al peso argentino (ARS) y a la
politica arancelaria argentina. Sin embargo, en este periodo se dio una importante reduccion de este
turismo debido a la depreciacion del ARS respecto al CLP y a la eliminacion de la politica arancelaria
favorable.



proyecciones se ajustaron a la baja debido a resultados mas débiles de los esperados en
el resto de las dreas. Entre los factores que influyeron negativamente se incluyen:

e Inestabilidad del sector minero, afectado tanto por factores temporales
(condiciones climaticas adversas) como por factores estructurales
(cambios en la ley del cobre).

e Reduccién de las exportaciones por el deterioro del comercio
internacional y desaceleracion de los socios comerciales clave como
Argentina y Brasil.

e Aumento de la incertidumbre interna debido a las huelgas en sectores
clave como la mineria y la educacién, que llevaron a la persistencia de la
desaceleracion del consumo.

La mejora de las expectativas y de su desarrollo hacia el segundo semestre de
2019 no compensaron la ralentizacion del primero, manteniéndose un crecimiento
positivo; ademas, en el ultimo trimestre de 2019 el pais enfrenté una crisis social sin
precedentes, que comenzd el 18 de octubre y tuvo un fuerte impacto en la actividad
productiva -registrando una caida del 2,5% anual- y el empleo, reduciendo la proyeccion
de crecimiento para el afo al 1%. Esta contraccion se debid a disrupciones operativas,
danos en las infraestructuras, menor confianza empresarial y una caida significativa del
consumo y la inversién.

3.1.2.  Sector externo
Durante el periodo previo al inicio de la pandemia, las exportaciones e
importaciones se vieron afectadas por una serie de factores adversos y tuvieron un
comportamiento volatil:

e Exportaciones: Reduccién sostenida, mas intensa en 2019, por la menor
demanda externa, particularmente por parte de las economias latinoamericanas,
y el impacto de la guerra comercial global. A pesar de las caidas, algunos
productos como el salmdn mantuvieron cifras récord de exportacion.

e Importaciones: Reduccién acotada, manteniéndose en niveles relativamente
altos; destacando la caida en bienes de consumo en el ultimo trimestre de 2019.

El déficit de cuenta corriente aumenté en algunos periodos debido a la expansién
de las importaciones y la inversién extranjera, especialmente en la mineria. La
depreciacidn del CLP no generd el repunte esperado en las exportaciones, y la cuenta
corriente proyectaba un ajuste hacia el equilibrio a medida que se moderaba Ia
demanda interna.

3.2. Inflacion y evolucion de los precios

Durante el aiio 2018 la inflacién aumentd, favorecida en gran parte por la politica
monetaria expansiva del momento. Ademads, el aumento de los precios de los productos
mas volatiles -sobre todo de los servicios-, de los no transables y de la gasolina potencié
aun mas esta subida. A pesar de los continuos aumentos en los indices de los precios, las
proyecciones no situaban la inflacion por encima de la meta del 3%, ya que habia
diversos factores externos que amortiguarian estas subidas, como la reduccién de la
presion inflacionaria a nivel global; del petréleo, por motivos de oferta; y de las
importaciones por la apreciacion del doélar de forma generalizada.



A comienzos del ano 2019 se redujo la inflacién de forma inesperada, alterando
asi todas las proyecciones; las causas de esta reduccidon fueron principalmente la
depreciacidn del CLP respecto al USD, debido a los movimientos globales de este ultimo;
a factores de oferta tanto externos -menor consumo de importaciones y del precio de
los combustibles locales®- como internos -reduccién de los precios en los sectores de las
aerolineas low-cost, la industria automouvilistica y de la telefonia y la nueva canasta y
metodologia del IPC-. No obstante, las proyecciones continuaban indicando que se daria
un aumento de los precios a raiz de los efectos de la evolucién del mercado laboral*y del
fin de los shocks sectoriales.

A pesar de lo mencionado anteriormente, hasta el principio de la crisis, es decir,
durante los tres primeros trimestres del afio, la inflacién se mantuvo en niveles bajos y
no respondid a las proyecciones y a la evolucion esperada de estas. La principal causa
derivé del impacto migratorio en el mercado laboral y en la economia chilena en general
de forma que ni la recuperaciéon econdmica fue suficiente para cerrar las brechas de
actividad ni las politicas monetarias consiguieron impulsar la inflacién como se esperaba.
Durante este periodo, anterior a la crisis social, los principales riesgos para la inflacién se
posicionaron en torno a los efectos macroeconémicos del shock migratorio y los efectos
cambiarios.

Tras el inicio de la crisis social se registraron subidas en los indices de precios,
tanto en el IPC como en el subyacente (IPCSAE), a causa del aumento de los costes
derivado de la necesidad de implementar medidas contra las disrupciones -sobre todo
en los sectores de la mineria, la industria, transportes y construccion-. Los precios de los
productos sufrieron variaciones mixtas, pero fueron leves, por lo que las variaciones no
fueron causadas por escasez productiva o por la disrupcidon de las cadenas de
produccidn, sino que mas bien fueron directamente imputables a los costes.

De cara al ano 2020, los grandes riesgos en torno a la evolucién de la inflacién se
continuaban situando en las menores presiones inflacionarias debido al continuo
aumento de las holguras de capacidad y a los efectos sobre la presién de los costes por
el caracter idiosincratico de la depreciacion del CLP>.

Durante este afio a nivel internacional la evolucion de los precios se vio
fuertemente marcada por el aumento global de las materias primas -sobre todo de los
metales como el cobre, y del petrdleo- y las proyecciones se mantuvieron al alza por las
sanciones impuestas a Irdn y Venezuela y los conflictos geopoliticos de Medio Oriente.

% La variacion de los precios de los combustibles locales fue en sentido contrario, contrastando
con el aumento del precio del combustible a nivel internacional.

4 Los shocks migratorios pueden tener diferentes efectos macroecondmicos: por un lado, el
aumento de la poblacidn conlleva un aumento en la demanda agregada sobre todo en el consumo (efecto
demanda). Por otro lado, el aumento de la oferta laboral lleva a la contencidn de los salarios con menores
costes marginales para las empresas, aumentando la inversion y el gasto agregado y provocando asi
reducciones en la inflacidn (efecto oferta).

> La magnitud de los efectos inflacionarios de los movimientos cambiarios depende de que estos
se deban a factores idiosincraticos o globales. En el primer caso, el coeficiente de traspaso es mayor ante
movimientos en la paridad idiosincraticos y tiene un mayor efecto sobre los bienes transables. En el
segundo caso, el coeficiente de traspaso es menor ante movimientos de la paridad por la marcha global
del USD, a lo que se le suman los efectos compensatorios y la disminucion de los costes.
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3.3. Mercado laboral

El punto de partida del mercado laboral de Chile en 2018 se caracterizaba por
encontrarse retrasado respecto al crecimiento econémico a causa de los flujos
migratorios del afo 2016 y 2017. La poblaciéon inmigrante en Chile evoluciond, pasando
de ser el 1% del total de la poblacion en 2002 a llegar al 7% en el 2017. Entre 2015 y
2017 llegaron a Chile alrededor de 700.000 inmigrantes y su participacion en el mercado
laboral fue en aumento desde entonces, progresando desde el 2,3% al 5,9%, vy
aumentando la oferta laboral en el pais. En este caso, los efectos macroecondmicos
sobre la economia chilena del shock migratorio, al predominar el efecto demanda,
llevaron a un aumento del PIB, del consumo, y de la inflacién con efectos acotados al
alza.

En 2019 se registrd un mayor flujo migratorio del estimado en 2018, aumentando
la cifra a mas de 865.000 inmigrantes lo que implicé un mayor grado en las holguras de
capacidad y la pérdida de dinamismo del mercado laboral. Hasta el tercer trimestre
aumentd la masa salarial, no debido a una subida salarial sino por el aumento de las
tasas de empleo, ya que las dotaciones no sufrieron variaciones por el aumento de la
oferta laboral; ademas, se redujeron las tasas de rotacién por la preocupacion de la
poblacidon por conservar los trabajos. En el cuarto trimestre y con el inicio de la crisis
social, el mercado laboral, que ya venia perdiendo poco a poco dinamismo, sufrié un
gran deterioro aumentando un 13% (variacién anual) los finiquitos por las necesidades
de las empresas.

Las proyecciones para el afio 2020 indicaban que la tasa de desempleo
aumentaria al 10% desde el 7% registrado en 2018 y que disminuirian los salarios por la
reduccion de horas extras, las comisiones, el niumero de turnos, el nimero de no
asalariados y la quiebra de empresas.

3.4. Condiciones financieras
3.4.1. Exteriores

A finales de 2018, debido en gran parte al conflicto comercial entre EE.UU. y
China y a la normalizacion de la politica monetaria de la Fed, se dieron varias
situaciones: un mal desempefio de las plazas bursatiles -sobre todo por parte de EE.
UU.-; el aumento de las tasas de interés y de los premios por riesgo; y la reduccién de los
precios de los bonos. Estas condiciones condujeron a que aumentara la aversién al
riesgo dandose un menor flujo de capitales hacia las economias emergentes, aunque
este estuvo focalizado en economias como la argentina, la mexicana, la brasilefia y la
turca, y no afectd a la economia de Chile. Debido al aumento de los tipos de interés a
nivel internacional , los bancos centrales alrededor del mundo -a excepcién de algunos,
como la Fed- respondieron para bajarlos, aunque con gran cautela de no llegar a las
tasas minimas de politica monetaria, ya que de ocurrir esto tendrian que empezar a
poner en marcha politicas monetarias no convencionales al agotarse las vias ordinarias.

Durante el afio 2019, los mercados financieros estuvieron muy susceptibles y las
condiciones financieras fueron muy sensibles debido al escenario politico y econémico
global, donde el foco principal se mantuvo en la guerra comercial entre EE.UU. y sus
socios comerciales, y en las tensiones provocadas por las medidas tomadas por la Fed.
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Las caracteristicas generales de los mercados financieros a nivel mundial fueron las
siguientes: aumento de la volatilidad y la incertidumbre, caidas en las plazas bursatiles,
aumento de la aversién al riesgo con la consecuente salida de capitales desde economias
emergentes, reduccién del precio de la materias primas, disminucién de las tasas de
interés de renta fija, aumento de los activos de rentabilidad negativa -llegando a
representar el 30% de los bonos a nivel mundial- y de los bonos del tesoro de paises con
bajas probabilidades de impago -afectando enormemente a la economia argentina por
los efectos de riesgo-. En cuanto a la salida de capitales, nuevamente, no se traté de un
shock generalizado, sino enfocado en determinadas economias -principalmente Ila
argentina y la turca-, por lo que no se registraron grandes variaciones en el resto de
economias. A pesar de esto, la pérdida de apetito por el riesgo, la reduccién de los
bonos -excepto los bonos mas riesgosos que registraron importantes aumentos- y de las
materias primas supuso grandes desafios para la inversion, en especial en las economias
emergentes.

En el dltimo trimestre del afio, las condiciones financieras a nivel global anotaron
mejoras gracias al aumento de las tasas de interés -aunque se mantuvieron
histéricamente bajas- y de los spreads; la mejora en el rendimiento de las bolsas, sobre
todo en EE. UU, donde se dieron nuevos maximos histdricos en algunos resultados
corporativos; y a la descomposicién de los premios por riesgo. Pero existia durante todo
el periodo un gran miedo en las proyecciones ante la posibilidad de que se diera un
deterioro abrupto de las condiciones financieras de las economias emergentes, ante las
cuales los bancos centrales tendrian que aumentar sus politicas expansivas pudiendo
llegar a ser estas insuficientes.

3.4.2. Interiores

En 2018 las condiciones financieras internas eran favorables con tasas de interés
y de riesgo local estables -e incluso con aumentos de las tasas de interés a c/p- y con
grandes facilidades en el mercado del crédito por un importante incremento de la
demanda en favor del consumo y de la inversidn. Estas circunstancias fueron de gran
ayuda ante el inicio de la retirada de estimulos monetarios. A pesar de esta situacién
beneficiosa para la economia chilena, se seguia viendo una preocupacion ante la
importante influencia y evolucién de los activos y riesgos de EE. UU. sobre la economia
local.

Durante gran parte del afio 2019, las condiciones financieras internas se
mantuvieron favorables gracias a que las tasas de interés permanecieron bajas, y
también a causa de la buena marcha del mercado del crédito con grandes facilidades
gue propiciaron y fortalecieron la demanda. A pesar de los bajos costes y de las buenas
condiciones financieras, existi6 mayor reticencia al endeudamiento de la que se podia
esperar. Aunque las condiciones internas fueron favorables, no se vieron acompafiadas
por la situacion financiera exterior, que llevé a la bolsa local a registrar bajadas del
orden del 7% a causa de los conflictos comerciales a nivel global y de la decadencia de
las economias argentina y brasilefia, que tuvieron un gran efecto en las empresas
chilenas. Las variaciones del efecto riesgo sobre Argentina tuvieron también efectos
directos en los valores de la bolsa chilena en el indice de Precio Selectivo de Acciones
(IPSA). Al contrario que otras economias emergentes, los indicadores de premio por
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riesgo se mantuvieron bajos debido en gran parte a la alta liquidez de la economia
chilena y a la evolucion de su politica monetaria.

En el dltimo trimestre de 2019, en el periodo previo a la crisis, se dié una mejora
aun mayor de las condiciones financieras internas causada por el aumento de la
rentabilidad de la bolsa y a la mejora de las condiciones financieras exteriores, y al
efecto que esto tuvo en los movimientos de los fondos de pensiones con mayor
participacién en activos extranjeros. Cuando dio comienzo la crisis social, no se
registraron grandes variaciones en las condiciones financieras con movimientos
acotados en los fondos de pensiones, en la bolsa de valores y en el tipo de cambio. Sin
embargo , en la segunda mitad de noviembre ascendié enormemente la incertidumbre
y, con ella, la preferencia por la liquidez y los activos extranjeros, ademads del deterioro
de las condiciones financieras que se mostré con: el aumento de los instrumentos de
renta fija, tasas corporativas y premios por plazo y riesgo; la disminucién de las tasas de
renta fija y de los mercados monetarios; la depreciacion del CLP respecto al USD de
hasta el 13%; y el incremento de las prima por riesgo soberano y de los spreads
corporativos. Esta situacién llevé a que la reduccion de las expectativas de los agentes
econémicos anotara cifras récord, las bajadas de la bolsa se encontraron entre las cuatro
mayores de la economia chilena y el aumento de la tasa de interés a L/p fuera el tercero
mas alto desde 2004. En aquel momento, por el contrario, otras economias
comparables estaban reduciendo los premios por riesgo -sobre todo en las economias
desarrolladas-, a la vez que mejoraban los resultados de sus bolsas, y la evolucién de las
divisas era contraria. Por tanto, se concluyd que el deterioro de las condiciones
financieras se debid a causas particulares:

® La evoluciéon del peso chileno y su fuerte depreciacién respecto al dodlar
estadounidense.

® La evolucién de los activos financieros, de tal forma que el IPSA se apartd del
resto de bolsas de latinoamérica y de otros paises exportadores de materias
primas, y las tasas de interés a L/p donde se registraron aumentos tanto a nivel
externo como local; sin embargo, estas ultimas se debieron al ascenso de los
premios por riesgo y a la reduccion de las expectativas de los agentes
econdémicos, a diferencia de las primeras.

Ante esta coyuntura, se did un contexto mas negativo para la economia chilena
con aumentos de la percepcion del riesgo-pais y de la volatilidad en los precios de los
activos, registrando movimientos de portfolio de mayor magnitud.

3.5. Mercado de divisas y tipo de cambio.

En el afio 2018, a diferencia del afio 2017, donde la apreciacion del CLP por un
shock propio presiond positivamente y en mayor medida a la reduccidn de la inflacién®,
el peso se deprecié respecto al USD debido a factores globales -aunque esta
depreciacion fue menor de lo esperado- y mantuvo su paridad respecto a otras divisas.

® Es importante recordar que ante los shocks externos el tipo de cambio tiene un rol estabilizador
ya que absorbe los efectos de las condiciones financieras externas y ademas, en este ambito en el caso del
CLP tiene una gran incidencia las variaciones del precio del cobre.
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En el primer trimestre del afio 2019, el CLP se aprecio respecto al USD (0,7%) al
igual que el resto de monedas emergentes y ante las situaciones e incertidumbre que ha
provocado la guerra comercial y sus efectos en el crecimiento global. A partir del primer
trimestre y hasta el comienzo de la crisis social, el peso se deprecié -un 4,7% en el
segundo trimestre y un 1,7% en el tercer trimestre- debido a tres factores:

e Apreciacion global del USD y de las monedas refugio como el yen japonés (JPY) y
el franco suizo (CHF).

e Expectativas y evolucion de la politica monetaria del BCCh y de otras economias.

e Reduccién del precio del cobre y de otras materias primas.

En este periodo, el comportamiento del CLP estuvo alineado al de otras
economias emergentes y de latinoamérica -3,3% en el segundo trimestre y 2,4% en el
tercer trimestre-, y al de otras economias exportadoras de materias primas-1,7% en el
segundo trimestre y 1,3% en el tercer trimestre-, pero fue mas volatil que estas.

Tras el comienzo de la crisis social en octubre de 2019, a los factores externos
gue impulsaban la depreciacién del CLP se le sumaron factores internos, apartando la
evolucion de esta divisa de la del resto de economias. Este desajuste se explica
principalmente por la variacidon de la percepcion del riesgo-pais y de las expectativas a
futuro de los agentes econdmicos, pero no fue debido a los deterioros habitualmente
relacionados con el precio del cobre ni a las diferencias con las tasas de interés de EE. UU
y Chile. Estos factores que condujeron a la depreciacién del CLP, ademads de los
movimientos en los fondos de pensiones y en las carteras exteriores, causaron que la
depreciacidn del CLP alcanzara su maximo valor histérico -12,3% en el cuarto trimestre y
11,6% desde la crisis social-. Cabe destacar que en veinte afios, el pais solo se habia
acercado a estos niveles en la crisis financiera global de 2008 y en la crisis del euro del
2011.

3.6. Instrumentos y medidas de Politica Monetaria
3.6.1. Externas

En el ano 2018, a diferencia del resto de bancos centrales -el BCE continud su
politica expansiva mediante la compra de activos- la Fed comenzé a retirar los estimulos
monetarios adoptando una politica monetaria restrictiva a través del aumento de Ila
Federal Fund Rate (FFR) y de los tipos de interés, impulsando auin mas la apreciacién del
USD a nivel global.

Durante el afo 2019, la Fed fue progresando de manera paulatina desde la
retirada de estimulos -continuando asi con el proceso al que habia dado inicio en el afio
anterior- hasta dar un giro total en su politica monetaria implementando medidas de
caracter expansivo, principalmente combinando la reduccién de la FFR (Grafico 1) con la
orientacioén del forward guidance para aumentar la oferta monetaria. En su mayoria, las
politicas monetarias del resto de bancos centrales alrededor del mundo, desde el inicio
del afio 2019, estuvieron orientadas hacia el terreno expansivo y continuaron tomando
medidas en esta direccidon: recortes en las tasas de politica monetaria, aumento de la
liquidez para estimular el crédito, instrumentos de politica monetaria no convencional
como el forward guidance para causar impacto en las expectativas de los agentes,
compras de activos... Estas fueron las medidas adoptadas por bancos centrales como el
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BCE, el BCP, RBNZ (Banco Central de Nueva Zelanda, bancos centrales asiaticos y
latinoamericanos.

Ante la necesidad de ampliar las politicas monetarias expansivas, algunas
economias se enfrentaron al problema de que sus tipos de interés ya eran muy bajos y
se generaron enormes dudas sobre si se podrian llegar a bajar ain mds o si podrian
alcanzar valores negativos’ teniendo en cuenta la posible ineficiencia de esta maniobra
(Grafico 2).

3.6.2. Internas

Durante gran parte del afio 2018, la politica monetaria del BCCh fue altamente
expansiva, manteniendo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en el 2,5% -desde mayo del
afo anterior-. No fue hasta el Ultimo mes del tercer trimestre cuando el Consejo empezd
a plantear la posibilidad de dar inicio al retiro del estimulo -al igual que estaba haciendo
la Fed en aquel momento- algo que, finalmente, comenzaria tan solo un mes después
-octubre de 2018- aumentando la TPM hasta el 2,75% para hacer frente a la situacion de
la inflacién en una economia que se encontraba creciendo por sobre su potencial.

Siguiendo la linea iniciada a finales del 2018, en enero de 2019 el Consejo decidid
aumentar la TPM hasta el 3%; sin embargo, en ese momento también anuncié que el
ritmo de normalizacidn de la tasas seria mds pausado debido a la reduccion de la
inflacién. Durante el primer y segundo trimestre se decide, en las reuniones mensuales
del Consejo, mantener la TPM al 3% debido a que, por un lado, se descartd la posibilidad
de seguir aumentandola por el poco efecto que habia tenido y, por otro lado, se giraron
las miradas a una posible reduccion por los riesgos que suponia el incremento de las
brechas de actividad y la disminucion de la inflacién. La primera reduccién llegaria,
finalmente, en junio de 2019 fijando la TPM en 2,25% -junto con el establecimiento de
una nueva TPM neutral®- hasta reducirla progresivamente hasta el 1,75% a finales de
afo siendo una de las politicas monetarias mas expansivas del mundo en aquel
momento. Estas disminuciones se dieron a consecuencia de la debilidad de la actividad y
de la demanda, y al empeoramiento de las condiciones externas; y con el objetivo de
estimular la inversion, los precios, el empleo y la produccion.

Los objetivos no se alcanzaron por la continua reduccién de la inflacidn, causado
en gran medida por el impacto de los salarios y del shock migratorio y sus efectos sobre
el IPCSAE de servicios. Ademas, a lo anterior se le sumé la situacion interna vivida en
Chile por el estallido de la crisis social que llevd a varias situaciones: la paralizacién del

7 Existen grandes interrogantes sobre la eficiencia de las tasas de politica monetaria y/o tasas de
interés negativas debido a que complican el funcionamiento de los sistemas bancarios llegando a no tener
efectos expansivos, ya que ademdas provocan aumentos en el endeudamiento y la apreciacion de los
activos financieros riesgosos.

& La TPM neutral (TPMn) es la tasa coherente con un PIB en su nivel de equilibrio y una inflacién
que se ubica en la meta del 3%. Todo, una vez que los efectos de los shocks transitorios en la economia se
han disipado. La TPMn es inherentemente una tasa asociada con el L/p, a la cual se espera que la TPM
efectiva converja gradualmente, en ausencia de mas perturbaciones que alejen a la economia a su nivel
tendencial. Por ello, es una tasa neutral tendencial y de este modo, si la TPM se sitia en valores menores
que la neutral se estara ejecutando una politica monetaria expansiva, mientras que si se sitla en valores
mayores se tratara de una politica monetaria contractiva.
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pais; la destruccion de un gran numero de infraestructuras; y una gran sensibilidad en
los sectores mas relevantes para la economia chilena, como la mineria.

Ademads de las variaciones de la TPM (Grafico 3) el BCCh tomd otra serie de
medidas para incidir en el panorama econémico del pais. Por un lado, para la liquidez en
CLP y USD que tendrian efectos directos en las tasas a L/p y en los spreads bancarios y
corporativos. Y, por otro lado, para la volatilidad del tipo de cambio con el objetivo de
reducirla mediante la intervencién en el mercado cambiario.

4. ANALISIS DEL IMPACTO DEL COVID-19 EN LA ECONOMIA CHILENA
4.1. Crecimiento econdmico
4.1.1.  PIBy actividad

Como ha quedado expuesto en el apartado anterior, Chile atravesd un periodo
muy convulso a nivel social y politico tras el estallido de la crisis social a finales del afio
2019. Aunque durante los primeros meses de 2020 -enero y febrero- la recuperacién
econdémica fue mayor a lo que estimaban las proyecciones; la crisis social hizo que el pais
se enfrentara a la llegada del Covid-19 desde un punto de partida social y econdmico
muy débil con grandes caidas en la actividad y en la demanda interna y un gran
deterioro del mercado laboral. A partir de la segunda quincena de marzo, se inicié una
subita contraccion de la actividad y de la economia debido a la entrada en la fase 4 de la
pandemia y la reduccidn drastica de la movilidad -tanto en las regiones confinadas como
en las que no-, afectando en mayor medida a los sectores que mas habian sufrido los
efectos de la anterior crisis social. El mes de abril fue el primer mes completo con
medidas de restriccion y anotd una caida de la actividad del 14% (15% en la actividad no
minera). Durante los meses de mayo y junio la poblacidén en cuarentena pasé de suponer
el 28% al 42% de la poblacion total, y con ello el declive del crecimiento econémico
alcanzé valores cercanos al 15,5% cuando las proyecciones iniciales sefalaban una
disminucién del 7%.

Tras tras el desplome en el primer semestre del aino, a partir del mes de agosto la
economia empezd a mostrar signos de estabilizacion gracias en gran parte a: el
incremento del consumo por las medidas de apoyo a los ingresos implementadas; el
levantamiento de las restricciones; el aumento de la movilidad -supuso una
recuperacion en el PIB del tercer trimestre del 5,2%-; y la relajacion de las cuarentenas
-en agosto mas del 50% de la poblacion total chilena estaba en cuarentena,
disminuyendo hasta el 6% en el mes de diciembre-. Sin embargo, la recuperacion se
estaba dando a un ritmo mas lento de lo anticipado y existian grandes diferencias entre
los sectores econémicos”.

El dltimo mes del afio 2020, la actividad anoté un crecimiento del 6,8% del PIB
respecto al trimestre anterior, recuperando parte de la gran caida sufrida en el primer
trimestre del afio gracias al alza del consumo privado y de la demanda de bienes (Gréfico

° El proceso de estabilizacidon se caracterizd por las grandes diferencias entre sectores

econémicos. Algunos sectores como el comercio -donde se registraron maximos historicos gracias al
aumento de las ventas- o la industria lograban alcanzar los niveles previos a la pandemia -incluso
superiores en el caso del primero- gracias a una adaptacion rapida y acudiendo a instrumentos como los
canales de venta online o el teletrabajo y a que la produccidn de bienes bdsicos no se vid afectada. Sin
embargo otros sectores mas rezagados -aquellos que suponian un mayor contacto como servicios
personales, construccion, transporte y hosteleria- se encontraban muy lejos de los niveles previos a la
crisis social.
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4) potenciado por el retiro de ahorros previsionales'®. De esta manera, el afio 2021
comenzaba desde un punto de partida positivo -a pesar de que se mantenian las
grandes diferencias entre los sectores econdmicos (Grafico 5)-, con proyecciones
optimistas y disminuyendo el pesimismo sobre los agentes econémicos.

En el primer trimestre del afio, el crecimiento econdmico fue mayor de lo
proyectado. No obstante, durante los meses de marzo y abril, las mayores restricciones
tras el anuncio de la implementacién de nuevas medidas sanitarias focalizadas en
cuarentenas -el 84% de la poblacidn del pais, es decir, un 24% sobre el peor momento de
2020-, condujeron a una caida de la actividad econdmica -aunque esta fue menor de lo
esperado-. Esta situacion fue un indicativo de que los efectos econdmico eran menores
gue al principio de la pandemia gracias a factores sanitarios como el inicio del proceso
de vacunacién -como demuestra el caso de Israel* y Reino Unido- y factores econémicos
como la mayor adaptacion de los sectores, el aumento de las ventas en linea o la mayor
implementacion del teletrabajo -antes de la pandemia solo el 1% de los trabajadores
chilenos empleaba esta herramienta, en los peaks de la pandemia se alcanzaron cifras
superiores al 20%- (Grafico 6).

En el tercer trimestre del 2021 ya se habian superado los niveles de actividad
previos al inicio de la crisis social -en el segundo trimestre la actividad crecié un 18,1%-.
Sin embargo, seguia habiendo enormes discrepancias que se estaban dando en el nivel
de actividad de los diferentes sectores econémicos™.De esta forma en el afio 2021 la
economia chilena exhibid un gran dinamismo gracias al impulso de todas las lineas
ligadas al consumo privado y al comercio, que sostuvo una fuerte expansion -con niveles
gue superaron un 25% sus valores a mediados del afio 2019-, a diferencia de la inversion
que estaba gravemente deteriorada por la detencion temporal y/o total de los proyectos
y de la produccion (Grafico 7). A pesar de esto, los datos parciales del ultimo trimestre y
las proyecciones para el afio 2022 sefialaban un dinamismo mas acotado en el futuro.

1 Fye una de las medidas puestas en marcha por el BCCh para proveer la economia de liquidez y
realizar ajustes de cartera, que consistid en habilitar a los afiliados al sistema de AFP a retirar una fraccién
de sus ahorros previsionales (fondos de pensiones). En el tercer trimestre del afio 2020, el 93% del total
de los afiliados ya lo habia solicitado y se habia admitido el 76% del saldo retirable equivalente al 6% del
PIB de 2019. El uso de los ahorros previsionales tuvo un efecto directo sobre el consumo, ya que segun las
encuestas realizadas por el propio BCCh su destino seria: consumo habitual (50-60%), pago de servicios
basicos (30-40%) y cancelacién de deudas (20-25%). Ademas, repercutié en el aumento de las ventas
minoristas y en el mayor aumento de las importaciones de bienes sobre las de servicios, que tienen mayor
intensidad en fuerza de trabajo, por lo que el efecto de estos retiros sobre el empleo fue minimo.

" El proceso de vacunacidn en Israel se dio casi a la par con un fuerte aumento de los contagios.
Pasadas las semanas criticas los contagios fueron cediendo, y en ese momento ya se habia podido avanzar
en la apertura parcial de fronteras, asi como retomar el servicio en hoteles, centros comerciales,
atracciones, centros de culto e incluso algunos eventos para personas que acreditaran estar vacunadas. De
esta forma, el escenario central contemplaba que, de continuar el proceso con la velocidad anunciada por
la autoridad, en el segundo semestre del afio 2021 se alcanzaria una apertura avanzada de la economia,
algo antes que lo supuesto inicialmente, en diciembre.

12 En el tercer trimestre del afio 2021 las diferencias entre los sectores econémicos seguian siendo
notorias, de forma que el comercio se encontraba muy por encima de sus niveles previos a la pandemia
-con un aumento del 43% en el segundo trimestre-, y el sector de los servicios -sector mas afectado por la
crisis del Covid-19 a nivel mundial- apenas iniciaba su reapertura.
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4.1.2.  Sector externo

Tras iniciarse el proceso de expansion del Covid-19 alrededor del mundo y sus
consecuencias en el mercado a nivel global, las exportaciones e importaciones chilenas
sufrieron una gran contraccién -aunque las exportaciones de minerales como el cobre
mejoraron rapidamente-, lo que provocd que en las primeras proyecciones del afo se
estimara que durante el afio 2020 el saldo de la balanza comercial seria positivo debido
a que el ajuste en el gasto de los agentes no seria compensado con el desahorro
anunciado por el Gobierno.

En el tercer trimestre del afio 2020, por un lado, las exportaciones de bienes
lograron mantenerse y estabilizarse gracias al desempefio del hierro y el cobre y al
repunte de las lineas industriales y de los alimentos favorecidas por la marcha de las
exportaciones hacia Asia; y, por otro lado, las importaciones comenzaron a recuperarse
después de haber registrado niveles minimos en el anterior trimestre. Por ello, las
proyecciones sobre la cuenta corriente cambiarian de direccidn, estimando que seria
deficitaria por la reduccidn del ahorro interno respecto al semestre anterior -a causa
fundamentalmente de cantidades y no de precios-.

Finalmente, durante el afio 2020 las exportaciones e importaciones de bienes se
mantuvieron resilientes gracias a las dindmicas del comercio de bienes internacional, a
diferencia de las de los servicios, que se vieron mas afectadas por las mayores
repercusiones que la situacidn sanitaria y sus medidas tienen sobre ellas -sobre todo en
el sector del turismo y del transporte-. Las exportaciones tuvieron un mayor dinamismo
del esperado gracias a la evolucion del precio del cobre, llevando a que las
importaciones.

En la primera mitad del afio 2021, la tendencia de las exportaciones se vio
favorecida gracias al aumento de los envios agricolas y de los precios de los productos
mineros -en especial del cobre y del hierro- (Gréfico 8); y aumentaron las importaciones
-registrando la primera cifra positiva desde el mes de marzo de 2019 y la de mayor
magnitud en diez afios- (Grafico 9). En el segundo semestre del afio 2021, el significativo
aumento de la demanda de bienes importados redundd en un rapido deterioro del saldo
de la cuenta corriente. En el tercer trimestre, el valor de las importaciones de bienes
tuvo un incremento anual de 67,2%,. Adema3s, resalté la recuperacion de la importacién
de servicios (60,2% anual) -por servicios de flete maritimo, empresariales y de mayor
turismo en el exterior-. Estos aumentos superaron ampliamente el incremento del valor
de las exportaciones, con lo que el saldo acumulado de la cuenta corriente presenté un
déficit de 3,5% del PIB en el ultimo ano. Esto era un reflejo inequivoco del exceso de
demanda interna -a causa de la gran magnitud del aumento del consumo privado.

4.2. Inflacion y evolucion de los precios

En el primer trimestre del afio 2020, el IPC aumentd, registrando un valor
cercano al 4% en marzo (3% en diciembre de 2019) gracias a los incrementos del precio
de los alimentos -por el aumento del precio de la carne a nivel mundial- y de los
combustibles -por las tensiones existentes entre Irdn y EE.UU-, que provocaron un
ascenso de gran magnitud en la parte no subyacente del IPC alcanzando en febrero el
6,3% (3,3% en noviembre de 2019). Ademas, la depreciacion del CLP -debido a factores
globales, teniendo un menor traspaso en los indices de precios- condujo al aumento del
precio de la energia y de los alimentos -fue compensado por la menor presién de las
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holguras de capacidad-, y de los bienes por subidas en el precio de las importaciones
-algunos bienes sufrieron los efectos de la volatilidad cambiaria-.

En este primer periodo del aio, a nivel mundial la inflacién estuvo afectada por:
la depreciacién de las monedas emergentes respecto del USD; la reduccién de los
precios del petréleo -debido a la quiebra de las negociaciones de la OPEP y el aumento
de la oferta por parte de Arabia Saudi-; y el descenso de los precios de las materias
primas como el cobre -los efectos negativos de esta reducciones fueron compensados
por la bajada del precio del petrdleo-.

En el segundo trimestre, a nivel interno, se alivien las presiones inflacionarias
debido a la caida de la actividad y al retroceso de la apreciacién del tipo de cambio,
afectando a las proyecciones a la baja debido en gran parte al componente subyacente.
En mayo el IPCSAE aumentéd marginalmente al 2,6% (2,5% desde diciembre de 2019)
aungue, por un lado, el IPCSAE de servicios se redujo hasta el 2,1% (2,6% en febrero de
2020) ya que guarda una estrecha relacién con el aumento de las holguras de capacidad
y, por otro lado, el IPCSAE de bienes aumentd hasta el 3,2% (2,7% en febrero) en linea
con la depreciacién del CLP y los ajustes en los precios de los bienes importados.

Los precios de las energias y de los combustibles volatiles -a excepcién del gas-
tuvieron un descenso de gran magnitud, pasando de registrar un 8,6% en el mes de
febrero al -1,3% en mayo. Al contrario, el precio de los alimentos aumento -a diferencia
del desarrollo de los precios de los alimentos a nivel mundial- gracias a los incrementos
de los precios de las frutas y verduras -11,1 % en mayo (8,1% en febrero)- y del resto de
alimentos volatiles debido a las restricciones de oferta y los problemas logistico. Con
todo esto, el IPC registré caidas desde el mes de marzo llegando al 2,8% en mayo (4% en
marzo).

En el panorama internacional, a finales del primer semestre del afo lo mas
destacado fue: el aumento de los precios de las materias primas por factores de oferta
-reduccion de la oferta por la imposicion de medidas sanitarias y recortes en la
produccidn- y de demanda -recuperacién de la actividad en Asia e inicio de la apertura
econdémica en Europa-; la alta volatilidad del precio del petréleo ya que la OPEP redujo el
suministro y a que las decisiones de Arabia Saudi decepcionaron al mercado; y el
descenso del precio de los alimentos por un incremento de la demanda a nivel global -el
indice de precios de los alimentos de la FAO pasé de un 7,5% en febrero a un -6,5% en
mayo-.

En el tercer trimestre del afio 2020 en Chile, las presiones inflacionarias a m/p
seguian reducidas y la inflacidon continuaba mostrando bajos registros -en julio, el IPCy el
IPCSAE disminuyeron al 2,5%-. Destacaron por un lado, los ascensos del precio de: los
bienes por la estabilizacién de la demanda de forma que el IPCSAE de bienes en julio se
elevd a 3,6%; y los alimentos, que siguieron aumentando de forma generalizada
-registrando el 6,8% en julio- pese a que las frutas y las verduras acumularon una
inflacion levemente negativa. Y, por otro lado, destaca también el continuo descenso del
precio de los servicios desde inicios de afio, de forma que el IPCSAE de servicios fue
decreciendo de forma paulatina desde el 2,6% de febrero hasta el 1,7% del mes de julio.

A nivel internacional, continud el ascenso de los precios de las materias primas
por factores de demanda, en concreto, por la buena marcha de la actividad y de la
demanda a nivel global -el cobre (con un aumento del 18%) y los metales lideraron la
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subida debido al repunte de la inversion China-; y por factores de oferta -especialmente
afectd al petrdleo por la reduccidn de produccidn por parte de la OPEP y extension en el
tiempo de los recortes, provocando el descenso del precio de los combustibles, en
especial, de la gasolina que alcanzé valores minimos a nivel internacional-.

A finales del afio 2020, la inflacion fue superior (3% en noviembre) a lo
anteriormente proyectado por las sorpresas al alza que se dieron en los meses de
septiembre y octubre (Grafico 10). El incremento de la inflacién se debid a una serie de
factores: el aumento del consumo privado -gracias a las medidas de apoyo a los
ingresos-, las restricciones de oferta y la disminucién del aporte negativo de la energia
por la recuperacién del precio de la gasolina y su traspaso paulatino a los precios locales.
En cuanto a los bienes, la gran magnitud del incremento del consumo privado provocd
un shock de demanda y la sobrerreaccién en los precios de los bienes, escalando el
IPCSAE de bienes hasta el 4,4% en noviembre. A su vez, en el lado de los servicios se
dieron repuntes acotados por el ascenso de los precios de la hosteleria y de los
arriendos, pero en el agregado se mantenian débiles debido a las restricciones y a las
medidas de contencion, aumentando el IPCSAE de servicios hasta el 2,3% en noviembre
(Grafico 10). Finalmente, en la ultima fase del afio 2020 el 57% de los productos de la
canasta del IPC habian experimentado variaciones positivas y la inflacion en Chile de
bienes durables mostraba gran diferencia en su variacién en comparacién con la del
resto del mundo (Grafico 11).

En el resto del mundo, a finales del afio 2020 la inflacion registraba grandes
diferencias entre paises con una mayor desaceleracidn en los paises desarrollados
debido a la reduccién de los precios de las energias y a los bajos registros de inflacion
subyacente por una menor demanda de los servicios. En los paises emergentes esta
ultima permanecié estable debido al impulso de la depreciacién de sus monedas. Los
alimentos comenzaron su proceso de estabilizacién, aunque en algunas economias
emergentes se estaban registrando importantes subidas.

Al comienzo del afio 2021, el mayor impulso para la inflacidon en Chile continuaba
siendo el precio de los bienes ya que se mantenia una alta demanda y permanecian los
problemas o las limitaciones de oferta, a pesar de anotarse recuperaciones en las
existencias y en los productos importados. Los servicios seguian acotados a causa de que
su recuperacidon estaba siendo mas lenta y a las restricciones de movilidad. Los
alimentos tuvieron una reversién parcial -aunque continuaban teniendo una alta
incidencia en la inflaciéon anual-. Las frutas y las verduras mantuvieron su crecimiento
sostenido alcanzando sus maximos histéricos por factores transitorios -restricciones
logisticas y aumento de la demanda- y estructurales -sequia-. Por primera vez desde el
inicio de la pandemia, los alimentos a nivel internacional acumularon variaciones
positivas y se alinearon con la evolucion de los precios de los alimentos en Chile -en gran
parte debido al mayor impulso de la demanda por la recuperacién mundial y la buena
marcha de la economia China-.

A pesar de la apreciacion del CLP en el segundo trimestre del afio, la inflacién de
bienes no mostraba la correlacion habitual con las variaciones en el tipo de cambio, por
lo que no se vid reflejado en el precio de venta de estos sino que fue absorbida por el
aumento de los costes o la recuperacidon de los margenes. Las presiones de costes
comenzaron a tener incrementos significativos -sobre todo debido al alza de los fletes
maritimos por la paralizaciéon de los puertos asiaticos (Grafico 12)- que fueron mas
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notorios en las economias emergentes, elevando el precio de los transportes y
acrecentando aln mas el precio de las materias primas.

A nivel mundial en el primer semestre del afio 2021 seguia destacando el
continuo aumento de las materias primas en respuesta al crecimiento de la actividad
global y a la alta liquidez. Asi, destacd la subida de: el cobre por el incremento de la
demanda desde China y de la produccion industrial -en el primer trimestre de 2021
alcanzd niveles que no se veian desde 2011-; el petréleo por el mantenimiento de las
restricciones por parte de la OPEP y las condiciones climaticas adversas; y los alimentos.
Durante el segundo semestre del afio, las presiones inflacionarias se intensificaron con
fuerza de forma que el IPC alcanzé un 7,2% de variacién anual en diciembre (3,6% en
diciembre de 2020). El componente subyacente también mostré un alza sostenida
debido al aumento de los precios de los bienes importados.

Chile destaco, durante el afio 2021, por ser uno de los paises donde la inflacidn
mostré un incremento de mayor magnitud coincidiendo con que fue una de las
economias con un mayor aumento del consumo privado y del crecimiento econdmico
(Grafico 13). Ademas, la depreciacion del peso chileno -una de las mds marcadas entre
las economias emergentes y de origen mayormente idiosincratico- también jugd un rol
crucial en el traspaso a precios, amplificando el efecto sobre productos transables.

En el segundo semestre del afio crecio la inflacién global tanto en las economias
emergentes como en las desarrolladas (Grafico 14), debido principalmente a
disrupciones persistentes en las cadenas de suministros, cuellos de botella logisticos,
escasez de insumos y una capacidad limitada de produccién para hacer frente a una
demanda global sostenida y elevada. Los precios de las materias primas continuaban
manteniéndose elevados: el petréleo subid por la negativa de la OPEP a incrementar
rapidamente la produccién, a la vez que el gas registrd fuertes alzas por escasez en
Europa y Asia. El precio del cobre mostré cierta moderacién debido a la liberacion de
reservas estratégicas en China y a una apreciacion del délar. En cuanto a los alimentos, si
bien hubo una reduccién hacia finales del afio en productos como cereales y aceites, el
Indice de Precios de Alimentos de la FAO mostré niveles de crecimiento no vistos desde
2011. La inflacidn sorprendié al alza en paises como EE.UU -donde comenzd a ser un
riesgo para las metas de politica monetaria-, Alemania, Espafia y Reino Unido,
alcanzando niveles no registrados en mds de una década. En América Latina, las
principales economias superaron las metas de sus bancos centrales, destacando
especialmente el caso de Brasil (Grafico 14).

4.3, Mercado laboral
4.3.1. Exterior

Con la expansion del virus del Covid-19, el mercado laboral a nivel global en un
inicio se caracterizdé por un gran aumento de las solicitudes de desempleo debido al
incremento de quiebras en las empresas y a las reducciones masivas de personal
(Gréfico 15). Los indicadores mostraban variaciones que hacian ver el deterioro de los
diferentes mercados laborales de las economias alrededor del mundo que se
caracterizaron por: pérdidas de puestos de trabajo y aumentos de las tasas de
desocupacion, de los subsidios por desempleo y de la tasas de inactividad. Por ejemplo,
en EE.UU la tasa de paro evolucioné desde un 3,5% en enero de 2020 hasta elevarse a
un 13,3% en mayo de ese mismo afio. Ademas, se vieron fuertemente afectadas las
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horas efectivamente trabajadas con una reduccion del 14% a nivel global y del 20,6% en
Sudameérica segun establecié la Organizacidn Internacional del Trabajo (OIT).

En el afio 2021 los mercados laborales alrededor del mundo fueron anotando
mejoras y recuperandose de forma progresiva. A finales de este afo, las economias
desarrolladas registraban grandes mejoras en especial de los empleos en el sector
servicios aunque la oferta se mostraba contenida en algunos paises -como sucedia en
Chile-. En EE.UU gracias al levantamiento de las restricciones de oferta se estaba
recuperando el empleo, sobre todo del sector de los servicios, lo que implicé la retirada
de los beneficios por desempleo en una gran cantidad de Estados y el aumento de los
sueldos. El Reino Unido estaba viviendo una situacién particular donde la oferta era muy
reducida por los cambios de las politica migratoria tras el Brexit y las medidas de
autoconfinamiento de la poblacién. Las economias emergentes se encontraban
rezagadas respecto a las desarrolladas, en latinoamérica la recuperacién estaba siendo
lenta por la persistencia de factores de tensién interna (Grafico 15).

4.3.2. Interior

En la primera parte del afio 2021, el mercado laboral chileno experimentd
mejoras gracias a un aumento acotado del empleo y de las subcontratacidon -aunque
también se anotaron disminuciones en su calidad-. Tras la aparicidon del Covid-19 en el
pais, el mercado laboral sufrié un gran deterioro sobre todo por la via de los ingresos, a
consecuencia de la incertidumbre que generaba la situacion y por la detencién de las
actividades productivas. Los efectos negativos en los ingresos se debieron a las
dificultades por parte de las empresas de mantener los sueldos en plantilla, aunque
desde un principio se intentaron tomar rapidamente medidas®® por parte de estas para
amortiguar este descenso -las variaciones en el deterioro de los ingresos determinarian
el impacto en el consumo y en la evolucion del PIB- .

En el mes de abril habian perdido su empleo 680 mil personas mas respecto al
mismo mes en el afno 2019, y ademas la mayor parte de estos empleos se correspondian
con trabajos por cuenta propia -que suelen ser el contrapeso en otros periodos de
contracciéon econdmica y tienen efectos amortiguadores (Grafico 16)-. No solo se
estaban deteriorando las cifras de desempleo, sino que la situacién también afectd a: las
horas efectivas de trabajo con un descenso anual del 8,4% -se situaron en su nivel
minimo en perspectiva histérica-, la desocupacién que se elevd al 9% segun el INE -11%
segln los datos de la Universidad Catdlica de Chile-, los despidos -300 mil personas en
marzo y 238 mil personas en mayo-, y la tasa de ocupacion. La disminucién de la tasa de
ocupacion fue mayor al aumento de la tasa de desocupacion, lo que implicé un aumento
de la inactividad -el 95% de las personas que perdieron su empleo en el segundo
trimestre se inactivaron, es decir, pese a estar sin empleo y querer uno no lo buscaban
debido a los impedimentos de las medidas sanitarias, el desaliento o el cuidado de la
familia y el hogar mads propenso en el caso de las mujeres-.Tanto los salarios nominales

3 Las empresas tomaron medidas similares a las implementadas en la crisis social que

consistieron en: reduccién de las dotaciones de empleo, desvinculacion de las personas sin contrato
formal (freelance), contratados a plazos fijos o que llevaran menos tiempo en las empresas, uso de las
vacaciones y medidas de trabajo a distancia -en un inicio gran parte de la poblacidn trabajadora chilena no
tenia posibilidad de acceder a estas-.
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como los reales registraron bajadas debido, en su mayoria, a la reduccién de las horas
trabajadas y del pago de horas extras.

En el tercer trimestre las cifras de desempleo habian ascendido al 12,2% en el
mes de junio, las personas inactivas en Chile se situaban en 7,5 millones de personas
comparado a las 5,7 que se registraban en el primer trimestre con el primer impacto del
Virus y la ocupaciéon habia descendido en 1,8 millones de personas. A finales del afio
2020 comenzé la recuperacidon del mercado laboral chileno, aumentando el empleo
hasta recuperar un tercio de los puestos de trabajo que se habian perdido en los
trimestres anteriores. Esta recuperacion estaba siendo menor en el sector de los
servicios, el cual tiene mayor intensidad en la necesidades de fuerza de trabajo. Las
mejoras que se estaban dando en el mercado laboral ayudaron a que comenzara a
disminuir el nimero de trabajadores acogidos a la LPE hasta el 7,6% cuando su maximo
habia alcanzado cerca del 10% en agosto. A pesar de estas mejoras el nivel de ocupacion
en octubre era un 40% menor en comparacién con los niveles registrados antes de la
pandemia.

En el primer semestre de 2021, aunque se estaban registrando avances tanto en
la oferta como en la demanda el empleo, no conseguia recuperarse al mismo ritmo que
la actividad situdandose lejos de los niveles anteriores a la pandemia, en concreto, un
millon de personas por debajo. Ademads, al igual que estaba sucediendo con Ia
recuperacion de la actividad, en el ambito del empleo se estaban viviendo grandes
diferencias entre los sectores econdmicos quedandose rezagados el sector de los
servicios y del comercio donde mas intensiva es la fuerza de trabajo. La tasa de
participacién laboral en abril (56,9%) se encontraba aun muy alejada del nivel promedio
registrado entre 2010 y 2019 (61,9%) y ademds se habia confirmado una menor
voluntad de las personas a trabajar mas horas situada en minimos histdricos las horas de
trabajo promedio. En el segundo semestre del ano, se estaba dando una generacién
paulatina de empleo con una gran recuperacion del empleo asalariado -segun el INE
cercano a retomar el nivel promedio de 2019- y en el sector de la construccién
totalmente recuperado. Esto contrastaba con el sector industrial, comercial y de los
servicios los cuales se estaban quedando mas rezagados al igual que los empleos menos
formales. La recuperacion econémica llevd a un aumento de la demanda que para
finales del afio 2021 ya se encontraba recuperada -gracias en parte a la recuperacién de
las expectativas de los empresarios sobre la contratacion y el empleo-, pero a diferencia
de otros periodos periodos de recuperacién en otras crisis la oferta mostraba una
contencion poco habitual. Todo esto condujo a que se produjera un desajuste entre la
oferta y la demanda de empleo, elevando las presiones salariales sobre todo de los
sectores con los salarios mas bajos.

4.4. Condiciones financieras
4.4.1.  Exteriores
En el primer trimestre del afio 2020 las condiciones financieras generales
internacionales se deterioraron con el desplome de las bolsas mundiales® y de sus
variables mds determinantes, impactando fuertemente en el precio de los activos. Estas
registraron subsecuentes noticias negativas provocando episodios de sell of -venta

% Las caidas de las bolsas en el primer trimestre del afio 2020 registraron las siguientes cifras:
17% en las economias desarrolladas, 12% en las emergentes y 25% en LATAM.
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masiva de acciones (Grafico 17)- por los sucesos relacionados con el Covid-19 y el
petréleo, e incluso se interrumpieron las operaciones de algunas plazas.

Se alcanzaron niveles de volatilidad superiores a los de la crisis financiera de
2008 -alcanzando sus maximos histéricos- y aumentd la aversion al riesgo, favoreciendo
la busqueda de activos mas seguros de menor duracién y una mayor inclinacién por el
efectivo y el dinero liquido. Como consecuencia de estas tendencias, aumentaron los
premios por riesgo y los spreads corporativos con el consecuente incremento de los
costes financieros de las empresas. Las economias emergentes alcanzaron niveles
soberanos -con la disminucién de las tasas de interés de los instrumentos soberanos-
iguales a los de la crisis del 2008 lo que, junto al resto del deterioro de las condiciones,
provoco la salida de capitales desde estas a los paises desarrollados. Ante esta situacion,
los bancos centrales y los gobiernos alrededor del mundo pusieron en marcha diferentes
estimulos fiscales y monetarios -que en un primer momento no fueron suficientes para
compensar las primeras caidas registradas-. Las medidas monetarias tuvieron como
principal objetivo revertir parcialmente el deterioro de los mercados financieros.

En el segundo cuatrimestre, a pesar de que las condiciones financieras eran
menos favorables que antes de la pandemia, se empezaron a revertir gracias a los
estimulos anteriormente mencionados, aunque los mercados se encontraban altamente
sensibles ante posibles variaciones del escenario internacional. Algunas de las mejoras
gue experimentaron las condiciones financieras fueron: descenso de la volatilidad, de los
spreads y de las tasas de interés a L/p por los programas de recompra de bonos; y
aumentos en los indices bursatiles de la mayoria de las bolsas -recuperando las pérdidas
del trimestre anterior- y de los créditos bancarios sobre todo de los comerciales con
destino a las grandes empresas en las economias desarrolladas -en algunos paises como
EE.UU y Reino Unido el aumento de estos créditos ha sido de gran ayuda para las
Pymes-. Gracias a la reversion de las condiciones comenzd a retornar el éxodo de
capitales que vivieron las economias emergentes por la reduccion de los premios por
riesgo soberano y corporativo.

En el tercer trimestre, el comienzo de la reapertura econémica y el aumento de
la actividad en China y otras economias desarrolladas, llevaron a los mercado financieros
internacionales a conservar el tono positivo de finales del primer semestre con:
reducciones en los premios por riesgo soberano, debilitamiento del USD a nivel global,
aumento de los indices bursatiles -en algunas bolsas como la de EE.UU algunos indices
alcanzaron sus maximos histéricos-, tasas de interés a L/p bajas -las economias
emergentes consiguieron revertir sus aumentos-, aumento del crédito con tasas de
expansion que alcanzaban los dos digitos y mayor desaceleraciéon de las salidas de
capitales de las economias emergentes.

Las condiciones financieras a finales del afo continuaron siendo favorables y
expansivas, sobre todo para las economias emergentes, facilitando que los gobiernos y
los sectores corporativos recurrieran a un fuerte endeudamiento y manteniendo bajos
los niveles de las tasas libres de riesgo y los spreads. Ademas, el flujo del crédito
comenzd a ralentizarse por el incremento y la buena marcha de los flujos de ingresos. La
situacion se correspondia con abundantes niveles de liquidez, el repunte de la actividad
y noticias positivas en torno a la vacuna a nivel global, por lo que aumentaron el apetito
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por el riesgo y los buenos resultados de los mercados bursatiles -con nuevos maximos en
alguno de los indices-.

Al inicio del ano 2021 aumentaron las tasas de interés soberano aunque estaban
acotados en perspectiva historica -el incremento se vié amplificado por la aprobaciéon de
nuevos paquetes de ayuda fiscal en algunas economias como la japonesa o la inglesa-.
Los mercados bursatiles y sus indices continuaban teniendo buenos resultados. Se
mantenia la reducciéon sostenida de los premios por riesgo excepto en algunas
economias latinoamericanas -Brasil y Peru- en las que aumentd la salida de capitales
debido a las dificultades que estaban experimentando en el proceso de vacunacion y al
incremento de los niveles de deuda fiscal y corporativa.

En el segundo y tercer trimestre del 2021 las condiciones financieras de las
economias desarrolladas se mantuvieron favorables -acceso a la financiacién muy
atractivo, reduccion de las tasas a L/p y alta valoracion de algunos activos financieros-
gracias a la expansividad de la politica monetaria. Al contrario, en las economias
emergentes estas comenzaron a deteriorarse, sobre todo en latinoamérica, debido a la
evaluacion mas negativa de los mercados por los riesgos politicos y cambiarios
idiosincraticos conduciendo a: un aumento de las tasas de interés, mayor riesgo
soberano, caidas en las bolsas y menores flujos de capitales.

Finalmente, en el cuarto trimestre del afio 2021 las condiciones financieras a
nivel mundial se tornaron menos favorables debido a los cambios de la politica
monetaria de la Fed por la situacién inflacionaria de EE.UU, mermando el apetito por el
riesgo de forma global y con desempefios mixtos en las bolsas de valores. Esta situacidn,
una vez mas, afecté en mayor medida a las economias emergentes por: la depreciacién
de sus monedas respecto al USD, aumentos en las tasas de interés a L/p, estimulos
monetarios menos expansivos -en gran parte por su elevado nivel de endeudamiento
como en el caso de Brasil- y tensiones internas. Todo ello concluyé en el encarecimiento
de la financiacién, el aumento de los spreads y la reduccion de los flujos de capitales.

4.4.2.  Interiores

En el primer trimestre, tras la llegada del Covid-19 al pais, se registraron
movimientos a la par en el mercado financiero interno y externo. Al igual que en el resto
de economias del mundo, la bolsa se desplomd, aunque con una magnitud mayor al
promedio de las economias emergentes y de LATAM -el IPSA sufrié una caida del 32%,
registrando en una jornada su peor sesion en treinta afios con un descenso del 14,3%-.
Como en el resto de economias emergentes, aumento el riesgo soberano y la volatilidad,
aungue en menor medida que en noviembre de 2019 tras el estallido de la crisis social.
Se registraron vaivenes en las tasas de renta fija y se buscé refugio en los bonos y activos
a ¢/p, viéndose afectada la liquidez tanto en USD como en CLP por el aumento de las
exportaciones de spreads on shore.

Los efectos de la pandemia estaban teniendo grandes repercusiones sobre la
liquidez, aunque el BCCh tempranamente implementd diversas medidas para hacer
frente a esta situacidon y aumentar la provision del crédito. A finales del segundo
semestre, en Chile los mercados financieros habian evolucionado en linea con sus pares
internacionales registrando el indice IPSA una subida del 22% desde marzo. Ademas,
disminuyeron las tasas de interés a L/p -cayendo algunas hasta sus minimos histéricos-,
los indicadores de riesgo soberano y cooperativo -aunque se seguian manteniendo altos-
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y la emisidn local de bonos -situandose en valores minimos desde el afio 2010-, tanto
por la disminucién de anuncios como del monto emitido.

En el tercer trimestre las condiciones financieras locales seguian a las de sus
pares internacionales a excepcién de la IPSA cuya trayectoria se situaba por debajo de
sus similares (Grafico 18). A partir de julio de 2020 se dio inicio al retiro de fondos
previsionales®, como medida para aumentar la liquidez, disminuyendo la necesidad de
internar recursos externos y las tasas de interés de L/p soberanos y bancarias.

A finales del afio 2020 y principios del afio 2021 las condiciones financieras de
Chile se mantenian favorables y continuaban situandose en linea con las de sus pares en
el exterior. En aquel momento la situacién estaba determinada por las grandes
diferencias que existian entre sectores de forma que: por un lado, en algunos sectores
estaban aumentando los flujos de ingresos llevando a una menor necesidad de
financiamiento; y, por otro lado, otros sectores enfrentaban mayores dificultades
aumentando su necesidad de financiamiento. Sin embargo, los factores politicos y
sociales del pais condujeron a la rebaja de la calificacion crediticia soberana que en el
primer semestre del afio no tuvo grandes efectos.

Durante la primera parte del afio 2021, Chile emuldé los movimientos
internacionales pero debido a los factores idiosincraticos -cambios en las medidas
sanitarias, proyecciones de mayor gasto fiscal, eventos politicos, legislativos e
institucionales, aprobacion del tercer retiro de ahorros previsionales...- después del
segundo trimestre se desacopld de las principales economias. Los principales efectos de
este desacople fueron el aumento de los indices de incertidumbre local -situandose
elevados en términos histdricos- y la divergencia del IPSA respecto a otras plazas, con
bajadas del 14% desacelerando los beneficios cosechados en la primera parte del afio.

En el tercer trimestre, la evolucién de los mercados financieros a nivel local
continuaba viéndose afectada por los factores idiosincraticos sefialados anteriormente.
El tercer retiro de los ahorros previsionales y el aumento del gasto fiscal provocaron un
aumento en las tasas de interés de renta fija. La bolsa continuaba mostrandose débil,
pese a que el aumento de la actividad econdmica estaba siendo mayor al proyectado, de
forma que el IPSA en este trimestre ya habia desecho todas las ganancias acumuladas a
principios de afio. Las tasas de interés tanto de L/p como de c/p sufrieron variaciones al
alza, situdndose muy por encima de sus similares exteriores y con una volatilidad mayor
provocado por la aprobacién del tercer y cuarto retiro de fondos previsionales y por las
emisiones de deuda publica.

Finalmente, al final del afio 2021, los factores internos habian provocado un
deterioro de gran magnitud en el mercado de capitales nacional en gran parte debido a
la débil posicidn fiscal del pais y su gran repercusion sobre los ahorros nacionales. Esto
tuvo efectos directos en la accesibilidad y el coste de financiamiento de los agentes

> Los ahorros previsionales se podian invertir en instrumentos financieros locales y exteriores.
Por ello, se planteaba que tuviera los siguientes efectos: por un lado, la disminucion del precio de las
acciones locales aumentando las tasas de renta fija y, por otro lado, la repatriacion de los fondos
liguidados en el exterior que conduciria a la apreciacion del tipo de cambio. En la fase de discusion -sobre
si finalmente se aprobaria el retiro o no- se observaron los siguientes efectos inmediatos en el mercado
financiero: aumento de los bonos soberanos en 40 puntos base, caida del IPSA de un 4% y apreciacién del
CLP en torno al 7%. Pero también llevé al aumento de la incertidumbre y de la volatilidad de los precios
de los activos traspasando a las tasas de interés en la bolsa y al tipo de cambio.
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econdémicos y en los niveles de incertidumbre de forma que: aumentaron las tasas de
interés de L/p -superando al del conjunto de paises comparables- y se incrementaron los
indices de volatilidad subiendo el rendimiento de los bonos a L/p -alcanzaron valores
gue no se veian desde la década de los afios noventa-.

4.42.1. Mercado del crédito

Al inicio del afo 2020 se estrechd el mercado del crédito debido a: la menor
disposicion de los agentes sobre créditos de consumo -los créditos comerciales y de
vivienda se mantuvieron-, la evolucién de los riesgos bancarios y los costes financieros y
el aumento de las tasas de interés. La demanda para los créditos de consumo era mds
débil y la oferta era mas restrictiva con los agentes econdmicos debido al aumento de
los indicadores de riesgo -morosidad (6,8%) y debilitamiento de la capacidad de pago-.

Los efectos de la pandemia estaban teniendo grandes repercusiones sobre la
liqguidez, aunque el BCCh tempranamente implementd diversas medidas para hacer
frente a esta situacion y aumentar la provision del crédito. De esta forma, en el segundo
trimestre, aumentaron los créditos comerciales -con un comportamiento contraciclico a
diferencia de lo sucedido en otras crisis como la del 2008 (Grafico 19)- ya que la crisis se
estaba prolongando por encima de lo estimado, incrementando asi las necesidades de
financiacion. En ese momento el sistema bancario chileno habia empleado el 83% (20
mil millones de dodlares) de los recursos que habian puesto a su disposicién con el
objetivo de paliar los problemas de flujos de caja que estaban experimentando las
empresas®®.

En el tercer trimestre se dio una disminucion del crédito debido en gran parte a
la reduccién en torno al 10% de los créditos de consumo, pese al aumento de los
créditos de vivienda y comerciales -seguian una trayectoria contraciclica gracias al
Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC) y a las
garantias fiscales para apoyar la continuidad operacional-. Las tasas de interés se
mantuvieron bajas, sobre todo las de consumo y las de vivienda. Los indicadores de
riesgo aumentaron debido a las continuas alzas en el indice de morosidad al principio de
afio (11,7% en el segundo trimestre) que habian conseguido estabilizarse gracias a la
reprogramacioén de las colocaciones.

En el dltimo trimestre del afio 2020, como se ha explicado en el apartado
anterior, en numerosos sectores habia disminuido la necesidad de financiamiento -segun
el Informe de Percepcion de Riesgos (IPN): la mitad de las empresas que habian
obtenido un préstamo afirmaba no necesitar créditos adicionales- y las solicitudes que
tenian como destino el capital de trabajo -la demanda destinada a inversiones se
mantenia débil-.

A finales del afo 2020 y principios del 2021 aparecieron ciertos riesgos asociados
con el mercado del crédito que se debian tener en cuenta: aproximacion del

6 Al final del primer semestre de 2020 las empresas calificaron sus problemas de flujos de caja
como graves o muy graves, impidiendo el pago a los proveedores y de las deudas bancarias. Ademas,
sefialaron que en los proximos seis meses necesitarian créditos para financiar el capital y atender a sus
necesidades de caja -un nimero muy reducido lo destinaria a la inversidn-. Con todo esto, se calculé que
para que pudieran atender estas necesidades entre abril y septiembre del 2020 se requeria un incremento
bancario cercano al 9% del PIB.
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vencimiento de las prorrogas de los créditos otorgadas, aumento del endeudamiento
general -la deuda corporativa paso del 118% en septiembre de 2019 al 134% en el
mismo periodo de 2020-, disminucién de las facilidades de crédito y aumento del
apalancamiento sobre todo de las pymes y en los sectores del comercio y los servicios.

En el primer semestre del afio 2021, el crecimiento de las colocaciones
comerciales se situd en valores negativos debido a la elevada base comparativa
heredada del afio 2020. Sin embargo, aumentd el crédito a nivel general -aunque de
forma acotada por la recuperacién de gran parte de los ingresos de los hogares y el
mayor nivel de endeudamiento de las empresas- y se acumuld gran cantidad de liquidez.
En el tercer trimestre, acorde con la mayor disponibilidad de fondos y con las medidas
de apoyo a la liquidez, disminuyd la necesidad de financiamiento y las colocaciones de
crédito -los créditos comerciales tuvieron su peor desempefio desde el inicio de la crisis-,
a pesar de que las condiciones de crédito se mantenian favorables. En el ultimo
trimestre del afio 2021 las condiciones de otorgamiento se volvieron mdas estrictas en
varias carteras -sobre todo en la hipotecaria y en los préstamos a mas largo plazo-,
subiendo las tasas de interés de colocacién -que se habian mantenido estables y
acotadas durante el ultimo afio (Grafico 20)-. La demanda seguia mostrando un bajo
dinamismo debido a que los agentes econédmicos conservaban altos grados de liquidez
por las medidas de apoyo implementadas durante la crisis.

4.5. Mercado de divisas y tipo de cambio

El CLP se deprecid desde el inicio de la crisis social hasta el primer trimestre del
afo 2020. A partir de este momento comenzd a reducirse su volatilidad gracias al acceso
a una serie de facilidades bilaterales y multilaterales por parte del BCCh. El incremento
de la volatilidad en las paridades hizo que se produjera un abandono de las divisas de
paises emergentes y de los paises exportadores de materias primas en favor del USD
-monedas como la de Brasil, México, Colombia o Sudafrica sufrieron depreciaciones en
torno al 15-20%-.

En el segundo trimestre del afio el CLP se aprecidé respecto al USD debido a la
menor aversién al riesgo, al aumento del precio del cobre y a los flujos vendedores de
los fondos de pensidn, alinedndose con la evolucién de las monedas comparables.

Al inicio del tercer trimestre el CLP se deprecié a causa del aumento de la
volatilidad, a los movimientos globales del USD y a la evolucion del precio del cobre,
pero tras la retirada de los fondos previsionales en el mes de julio el peso se volvié a
apreciar respecto al USD. Sin embargo el BCCh aprobd una serie de medidas con el
objetivo de ajustar los fondos de pensiones, para que las administraciones tuvieran
mayor liquidez y para la desacumulacién de los bonos bancarios reduciendo las
presiones apreciativas sobre la divisa. El USD se debilitd a nivel global respecto al resto
de monedas, excepto en el caso de las divisas latinoamericanas -como se puede
observar en el caso de Chile- por la alta volatilidad de estas. Al final del afio 2020, Ia
reduccién de los premios por riesgo y el aumento de la entrada de flujos de capital en las
economias emergentes llevaron a que se apreciaran sus monedas respecto al USD.

En el afio 2021 el CLP continud su trayectoria (Grafico 21) aprecidandose respecto
al USD por la depreciacién a nivel mundial de este. Sin embargo, en el segundo trimestre
del afio, el peso se desalineé de lo que sugieren sus fundamentos a c¢/p, ya que no se
reflejaba el aumento del precio del cobre -que se situaba en sus maximos histdricos- en
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el tipo de cambio. Desde la segunda mitad del mes de mayo del 2021 el tipo de cambio
local se vio deteriorado ya que el CLP fue una de las monedas mas debilitadas a nivel
mundial. No solo se depreciod respecto al USD, sino que ademds también perdié valor de
forma transversal con el promedio de un grupo de monedas multilaterales. EI mayor
ritmo de liquidacidn de divisas por el Ministerio fue absorbido por el fortalecimiento de
la demanda de ddlares con el objetivo de construir reservas técnicas o como moneda
refugio para los agentes locales. A finales del afio el CLP fue una de las monedas que
mas se habian depreciado alrededor del mundo de forma que la paridad se habia
incrementado un 18% a pesar de que el precio del cobre se mantenia elevado. El tipo de
cambio real se encontraba muy por encima del promedio de las ultimas décadas
-aproximandose a los maximos registrados a finales de los afios noventa y principios de
los 2000- (Grafico 21). La mayoria de las monedas latinoamericanas se depreciaron
poniendo una mayor presidon sobre la inflacién y siendo una de las causas de la
reduccién de las expectativas de los agentes econdmicos.

4.6. Instrumentos y medidas de Politica Monetaria
4.6.1. Externas
Con la llegada de la crisis del Covid-19 en el aifo 2020 las primeras politicas
monetarias alrededor del mundo se caracterizaron por: la reduccidon de las TPMs
(Gréfico 22), el uso de herramientas no convencionales y actuaciones concertadas entre
los bancos centrales para preservar la liquidez en USD.

Entre el segundo y tercer trimestre todos los bancos centrales de las diferentes
economias a nivel global ya habian reducido sus TPMs a sus minimos histéricos y puesto
en marcha medidas no convencionales como sucedio en la crisis financiera del 2008, en
la crisis del euro y en la deuda soberana. Ademds, establecieron sus propias
proyecciones de crecimiento econdmico para el afio 2020 y 2021 determinando tres
escenarios posibles -negativo, intermedio y positivo- sobre las que guiar su politica
monetaria expansiva.

Los bancos centrales tenian como objetivo mantener la estabilidad financiera y el
sistema de crédito ante la gran magnitud de las reducciones de los indices de actividad
econdémica y de la demanda interna y externa, que estaba afectando en mayor medida a
las empresas. Por tanto, las autoridades monetarias y gubernamentales anunciaron
numerosas medidas de apoyo directo al crédito para empresas. A finales del afio 2020, la
politica monetaria se habia convertido en una ayuda fundamental a la hora de mantener
el flujo del crédito, siendo imprescindible su refuerzo para que la oferta -las empresas-
pudieran hacer frente al gran aumento que se estaba produciendo en la demanda de
bienes y del consumo privado (Grafico 23).

En el primer semestre del afio 2021 la mayor parte de los bancos centrales
alrededor del mundo mantenian sus estimulos monetarios y no habian realizado
cambios en su forward guidance. Sin embargo, ante el peligro de que el aumento de la
inflacién no fuera transitoria, el Banco Central de Inglaterra (BoE) y el BoC (Banco Central
de Canadd) anunciaron e iniciaron el retroceso de parte de sus politicas monetarias no
convencionales y el Banco Central de Brasil seria el primero en aumentar la TPM. En el
tercer trimestre mas bancos centrales se sumaron al inicio del retiro de sus politicas
monetarias no convencionales y al aumento de sus TPM -esta ultima medida tomada
sobre todo las economias emergentes por las preocupaciones sobre los riesgos
inflacionarios-. Destaco la actuacion de los paises exportadores de materias primas: por
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un lado, algunos de ellos redujeron la velocidad de compra de activos sin variar su TPM
y, por otro lado, paises como Hungria, Republica Checa, México, Peru e, incluso, Chile
aumentaron sus TPMs.

Al final del afio 2021 varié la percepcidon sobre la inflacion pasando a ser no
transitoria, por lo que aun mas bancos centrales cambiaron sus politicas monetarias e
iniciaron el retiro de estimulos monetarios, excepto el BCE y la Fed -esta ultima alterd su
forward guidance- (Gréfico 24). Los paises exportadores de materias primas que habian
decidido no aumentar sus TPM dieron el paso con los primeros aumentos como fueron
Noruega, Nueva Zelanda, Polonia y Rumania.

4.6.2. Internas

Los primeros meses del afio 2020 el Consejo del BCCh decidié mantener la TPM
al 1,75% debido a la reduccién de la volatilidad y de la incertidumbre del escenario
internacional. Pero, con la llegada de los primeros contagios por Covid-19 y de los
efectos del virus en la economia, el 16 de marzo el Consejo convocd una reunion
extraordinaria para reducir la TPM al 1% -siendo la economia que mas redujo su TPM en
el primer trimestre- y actualizd el marco de politica monetaria'’ -cémo haria més
adelante el BCE-. A finales del mismo mes, en la reunién ordinaria de marzo, el Consejo
rebajo la TPM hasta alcanzar su minimo histérico del 0,5% y las estimaciones del propio
Banco indicaban que se mantendria asi durante todo el horizonte de politica monetaria,
es decir, dos afios. En el Ultimo cuatrimestre del afio 2020 el BCCh mantuvo la TPM en su
minimo histérico y las medidas no convencionales que llevaba poniendo en practica
desde el primer trimestre del afio. Ademas, no varié la estimacion sobre que la TPM y las
medidas no convencionales se mantendria en el rango de proyeccion de dos anos.

En el segundo trimestre del afio 2021 se revisé la TMP neutral, rebajando su base
en 50 puntos porcentuales (3,25 - 3,75%) siguiendo la tendencia global de implementar
menores tasas neutrales. Ademas, culminaron alguno de los programas convencionales y
el periodo de reinversién de los cupones de bonos bancarios, disminuyendo de forma
paulatina el stock en base a los vencimientos de los activos en cartera. En los dos
primeros meses de la segunda mitad del afio, julio y agosto, el Consejo aumentd la TPM
al 0,75 y el 1,5% respectivamente sin variar las medidas convencionales debido a los
riesgos inflacionarios que estaban surgiendo en ese momento. Finalmente, la TPM
evolucioné en el aino 2021 desde el 0,5% en el mes de marzo hasta el 4% en diciembre
(Gréfico 3), y las estimaciones a finales de afio preveian que seguiria aumentando en un
corto plazo hasta ubicarse por encima de la TPM neutral durante todo el horizonte de
proyeccion.

7 Las innovaciones que se introdujeron con el inicio de las crisis del Covid-19 fueron las
siguientes:

- El rol principal de la TPM y del tipo de cambio flotante es la estabilidad de precios donde el ajuste
de precios relativos en respuesta a shocks externos es primordial para una economia pequefiay
abierta como la chilena.

- Abandona la referencia a un rango de inflacién entre el 2 y el 4% y se establece el rol
preponderante que tiene que la inflacidn proyectada a dos afios sea del 3%.

- Sefala la importancia de la interdependencia que tienen la politica monetaria y la politica
financiera, ya que la segunda tiene un rol principal en la transmision de la primera. Los cambios
en la TPM impactan de forma directa en las tasas de interés del mercado monetario y se
traspasan al resto de las tasas y a la oferta del crédito
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Con todo esto el BCCh implementé en su politica monetaria tanto medidas
ordinarias como extraordinarias -al igual que el resto de autoridades monetarias
alrededor del mundo (Gréfico 25)- para hacer frente al Covid-19 y sus efectos
econdémicos en conjunto con politicas fiscales, de apoyo al crédito y al empleo.

5.  ANALISIS ECONOMICO DE LA SITUACION POST-PANDEMICA EN CHILE
5.1. Crecimiento econémico
5.1.1.  PIByactividad

En el afio 2021 el PIB tuvo un crecimiento del 11,7% siendo el mayor registrado
en varias décadas. Sin embargo, como anunciaban las proyecciones en el primer
semestre del afio 2022, todos los sectores comenzaron a retroceder a excepcion de los
servicios que estuvieron favorecidos por las menores medidas de contencién sanitaria.
Los sectores mas afectados fueron el comercio -por la menor demanda de bienes
durables- y las actividades mineras -por problemas operacionales-. Por tanto, en este
periodo del afio 2022 comenzd un proceso de ajuste en la actividad econdmica chilena
con una marcada diferencia entre el comportamiento del consumo y de la inversién, en
donde el primero se mantuvo con niveles elevados.

En el segundo semestre del afio la actividad continud, perdiendo dinamismo por
el proceso de ajuste necesario para la resolucion de los desequilibrios macroeconémicos
que la economia chilena acumuléd en 2021. Este descenso se dio en la mayoria de
sectores a excepcion de los servicios empresariales, donde se anotaron incrementos de
la actividad (Grafico 5). Esta situacion fue reflejo del cambio estructural en las
operaciones de las empresas hacia una mayor automatizacién y terciarizaciéon de los
procesos productivos

Finalmente, el proceso de ajuste de la economia durante todo el aifio 2022 fue
mas lento de lo anticipado debido en gran parte a que la reduccién del consumo privado
fue menor a lo estipulado -por el aumento del consumo de servicios y por un consumo
por parte de los hogares mayor- en las proyecciones.

5.1.2.  Sector externo

El primer semestre del afio 2022 el déficit de la cuenta corriente fue mayor a lo
anticipado, pero se esperaba una reduccion del mismo en el préximo bienio conforme
con la normalizacion del gasto local. Ademas, en este semestre: las sorpresas positivas
-en las importaciones de maquinaria y equipos, el alza del consumo, el deterioro de los
términos de intercambio y el menor crecimiento de los socios comerciales- condujeron a
un saldo mas negativo del esperado en la balanza comercial. En concreto, en el segundo
trimestre la cuenta corriente acumuld un déficit del 8,5% -el mayor en mas de dos
décadas- y el ahorro se ubico en el 18,2% -el menor en veinte afos-.

En el segundo semestre la cuenta corriente siguié mostrando un elevado déficit
(Gréfico 26) por la notoria disminucion del ahorro nacional a causa de las medidas
fiscales y de politica implementadas en la pandemia. Ademas, se siguieron dando
circunstancias con efectos negativos sobre esta como: la caida de los términos de
intercambio, los altos costes de transporte, los problemas logisticos en el comercio
internacional y el incremento del precio de las materias primas. Sin embargo, se
proyectd y se esperaba que los elevados niveles de déficit serian transitorios debido a
gue los fendmenos que condujeron a esta situacién se revertirian de la mano del ajuste
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del consumo y de la inversion y las politicas de estimulacién -que provocaron la fuerte
caida en el ahorro nacional- no se repetiran.

5.2. Inflacidn y evolucidn de los precios
5.2.1. Externa

Al inicio del afio 2022 la inflacidn continuaba aumentando globalmente y en
algunos paises alcanzd niveles que no se observaban desde hacia varias décadas. Si bien
era transversal entre economias y la mayor aceleracion de la inflacién subyacente era
comun, la causa principal era diferente entre ellas. En este proceso el panorama mundial
seguia caracterizdndose por altas presiones de costes, ya que las cadenas de suministros
no conseguian reponerse del impacto de la pandemia; y por elevados estimulos
monetarios en las economias desarrolladas. Ademas, al contexto internacional anterior
heredado de la pandemia se le sumaron los efectos de la invasion de Rusia a Ucrania®®y
de los confinamientos de China en su persistencia por mantener su “Politica Cero Covid”
gue provocaron incrementos de gran magnitud en las materias primas sobre todo en las
energias, los alimentos -en el primer trimestre del afio 2022 el FAO registré un aumento
del 20,7% alcanzando su mayor cifra en la historia- y los metales.

En el segundo semestre la inflacién siguid subiendo de forma generalizada
(Grafico 14) y dio sefiales de mayor persistencia -EE.UU. alcanzd su mayor registro
inflacionario en cuatro décadas-. Sin embargo, el precio de los alimentos bajé debido a:
demanda menor de la esperada, apreciacién del USD y acuerdo entre Rusia y Ucrania
para retomar las exportaciones de grano. Al final de este semestre y principios del afio
2023, a pesar de continuar en niveles muy elevados -impulsado por el alza del precio de
los servicios y de la parte subyacente-, se dieron indicios de cierta moderacion en la
inflacion de algunos paises como Brasil, donde se han dado importantes retrocesos
debido a la reduccién de los impuestos al combustible.

5.2.2. Interna
En el primer semestre del afio 2022 la inflacién registré nuevas subidas -el IPC
aumento su variacion anual hasta el 10,5% en abril, su maximo nivel en las ultimas
décadas, desde el 7,2% en diciembre del afio 2021- con trayectorias al alza de la mayoria
de sus componentes. En gran parte este incremento fue debido al ascenso del IPC
subyacente impulsado por el sostenido alza que mostraron los precios de los bienes
desde finales del afio 2019 y de los servicios desde el inicio del afio 2022.

La inflacién de los precios volatiles mantuvo sus tasas de crecimiento anual,
donde resaltd el incremento del precio de los alimentos y de las energias -el principal
factor fueron los combustibles-. Sin embargo, estas alzas fueron compensadas por la
vuelta a la normalidad de los precios de los items del paquete turistico y de las tarifas
aéreas™. La mayor inflacidn efectiva se dié en un contexto en el que el gasto interno era
elevado, intensificado por la magnitud de las presiones de costes que estaban

8 El inicio de la guerra entre Rusia y Ucrania tuvo importantes efectos en el alza de los precios de
la energia ya que Rusia es un actor muy relevante en este mercado por producir el 12% de la oferta de
petroleo mundial y por su importante papel en la produccion de gas; y los precios de los alimentos porque
Rusia y Ucrania son grandes productores de grano teniendo una gran importancia en este sector: en el
caso del trigo ambos paises representan el 25% de las exportaciones mundiales; y en el maiz las
exportaciones ucranianas se corresponden con el 15% de las envios a nivel mundial.

% Entre enero y noviembre de 2021 el precio de paquete turistico y de las tarifas aéreas crecié un
74% y 51% respectivamente a causa del proceso de apertura tras las restricciones provocadas por el Virus.
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enfrentando las empresas®®. Ademas, la disponibilidad de existencias permanecia en
niveles bajos aun.

En el segundo semestre del afo la inflacién continud subiendo -13,1% en julio-
con incrementos generalizados en los distintos agregados de la canasta-. Continud
destacando el incremento de precios de los alimentos -en contra de la dindmica
internacional-, de las energias y de los servicios en su parte subyacente -la inflaciéon
subyacente de los bienes se moderd-. A finales del afio 2022 y principios del 2023 se
produjo un descenso gradual de los precios, a pesar del aumento en el componente
subyacente de la inflacién (Grafico 10). La reduccion estuvo impulsada por los precios
voldtiles de la canasta debido a la bajada de precios a nivel internacional de los
combustibles y a la apreciacion del tipo de cambio.

5.3. Mercado laboral

El mercado laboral en Chile a inicios del afo 2022 heredaba un gran desajuste
entre oferta y demanda desde el inicio de la pandemia y, sobre todo, desde el afio 2021.
En el primer semestre del afio la oferta de trabajo se fue reactivando con alzas en la tasa
de participacion, aunque se estaban dando importantes retrasos en el tramo etario mas
alto -mayores de 54 anos-, lo que implicaba que un gran nimero de personas de este
segmento estaban abandonando el mercado laboral de forma permanente. La demanda
continuaba estable pero se comenzaba a evidenciar cierta ralentizacién y las
expectativas de las empresas anotaban retrocesos en todos los sectores -sobre todo en
el de la construccién-. El empleo aumentd en el primer semestre, de forma que el
empleo asalariado formal y por cuenta propia recobraron los niveles anteriores a la
pandemia e incluso los superaron, pero el resto de categorias continuaron estando
rezagadas y en niveles similares a los de la pandemia. A pesar de estas mejoras, seguia
existiendo un desajuste entre oferta y demanda presionando los salarios al alza*. Por
tanto, los salarios nominales estaban creciendo de forma significativa, pero debido a la
alta inflaciéon del momento en términos reales estaban decreciendo (Grafico 27). En el
segundo semestre la oferta de trabajo frend su recuperacidn, estancandose la tasa de
participacién que se ubicaba aun por debajo de sus niveles previos a la pandemia y
guedando rezagada respecto a otras economias comparables. Ademas, los salarios
reales continuaron disminuyendo ante la menor estrechez del mercado laboral y el
importante incremento de la inflacion, a pesar de que las variaciones positivas de los
salarios nominales alcanzaron cifras histéricamente altas.

5.4. Condiciones financieras
54.1. Exteriores

Las caracteristicas del escenario macroeconémico a nivel mundial a finales del
afo 2021 y principios del afio 2022 condujeron a que las condiciones financieras se
volvieran menos favorables. Por ello, aumentaron las tasas de interés a L/p a nivel
mundial y los mercados bursatiles tuvieron malos resultados -a excepcion de los
latinoamericanos, donde las bolsas y las divisas exhibieron cierta recuperacién por el
aumento del precio de las materias primas- encareciendo el financiamiento.

2 En el IPN de febrero de 2022 las empresas resaltaron que las presiones de costes a las que se
enfrentaban eran la principal razén del alza de sus precios.

2 La encuesta de Percepcién de Negocios del INE evidencié que el 90% de las empresas
presentaba dificultades para encontrar trabajadores y que la medida mas utilizada para hacer frente a esta
situacion era el ofrecimiento de mejores remuneraciones a los nuevos empleados.
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En el segundo trimestre del afio 2022 el anuncio de una politica mas contractiva
por parte de la Fed y de otros bancos centrales de economias desarrolladas vy la
evolucion negativa de la economia China provocaron un empeoramiento de gran
magnitud en las condiciones financieras a nivel global, especialmente para las
economias emergentes. Las principales consecuencias fueron: menor preferencia por el
riesgo, aumento generalizado de las tasas de interés a L/p, caidas en los principales
mercados bursatiles y aumento de los premios por riesgo soberano y corporativo.

Al inicio del segundo semestre los mercados financieros a nivel mundial se
caracterizaban por su elevada volatilidad debido a: la fuerte intensificacion de la
inflacién, una mayor restrictividad de las politicas monetarias y el temor de una recesién
a nivel mundial. Por tanto, las condiciones financieras siguieron deteriorandose: mayor
aversion al riesgo, nuevas alzas en los tipos de interés, caidas en las bolsas y aumento de
los spreads soberanos de las economias periféricas del bloque en la eurozona -existia el
riesgo de una eventual fragmentacion financiera-.

A finales del afio 2022 y principios del 2023, pese a que se continuaban dando
circunstancias negativas, las mejores perspectivas (Grafico 28) de crecimiento global
contribuyeron a la caida de percepcién del riesgo y con ello a la mejora del desempefio
de las plazas bursatiles y a descensos en las tasas de interés, es decir, a una mejora de
las condiciones financieras a nivel mundial. Sin embargo, al final del primer trimestre del
aflo 2023 comenzaron a surgir dudas sobre la salud financiera de la banca internacional®

5.4.2.  Interiores
A pesar del deterioro de las condiciones financieras exteriores a principios del
ano 2022, diversos indicadores financieros locales mostraron un desempefio mas
favorable® . Al contrario que en el mercado internacional, las tasas de interés de largo
plazo locales revirtieron el incremento del afio 2021 y la bolsa de valores local repuntd
de forma que el IPSA acumulé ganancias en los primeros trimestres del afio.

En el tercer y cuarto trimestre, variables como el tipo de cambio, las tasas de
interés y el premio por riesgo seguian mostrando movimientos alejados de sus pares
internacionales: caida relevante de las tasas de interés, menores premios por riesgo,
disminucion de los spreads ... Por tanto, las condiciones financieras internas fueron
favorables en comparacién a las condiciones externas, debido en gran medida al
moderado efecto que la guerra entre Rusia y Ucrania tuvo en la economia chilenay a las
actuaciones del BCCh tanto de politica monetaria como en el mercado monetario.

5.4.2.1. Mercado del crédito

El aumento de la TPM se transmitio a las tasas de interés de crédito bancario, de
forma que subieron de manera transversal y superaron el promedio de la ultima década
anotando cifras récord durante todo el afio 2022. Este aumento se dio debido al
endurecimiento de las condiciones para acceder al crédito -evaluacion mas rigurosa de
la banca y aumento de solicitudes de garantia- y al bajo dinamismo mostrado por la

22 La quiebra del Silicon Valley Bank y de otras entidades bancarias de EE.UU. y la fragil situacién
de algunos bancos europeos aumentaron la incertidumbre y la volatilidad en los mercados financieros
mundiales, aumentando enormemente la aversion al riesgo y poniendo en peligro la marcha de las
economias emergentes.

2 Se despejaron dudas en el ambito politico-legislativo a través de diferentes reformas vy el
mercado comenzo a interiorizar las respuestas contractivas de la politica monetaria.
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demanda desde el segundo semestre del afio 2021 (Grafico 20). El comportamiento del
consumo de los hogares coincididé con un intensivo de fuentes de financiamiento
crediticio de menor plazo y mayores tasas, por lo que desde finales del afio 2021 el
consumo privado de los hogares se sostuvo con créditos rotativos, aumentando
enormemente su carga financiera (Gréfico 29).

5.5. Mercado de divisas y tipo de cambio

En el primer trimestre del afio 2022 el CLP exhibié un comportamiento mas
acorde con la evolucidn de sus fundamentos a corto plazo -a diferencia de lo sucedido en
momentos previos-. De esta forma, la moneda local se aprecid respecto al USD por una
menor percepcién de riesgo en torno a la situacién econdmica local -aunque la
apreciacion fue mayor que la de las divisas de algunas economias comparables, se
mantuvo como una de las monedas que mas valor habian perdidos en los Ultimos dos
afios-. Al final del segundo trimestre y en el tercer trimestre del afio 2022, el tipo de
cambio en Chile fluctud con una intensidad y una volatilidad inusualmente alta (Gréafico
30) -ademas, a esta situacion se le sumo el fortalecimiento global del USD alcanzando su
mayor valor desde el afio 2002-, lo que tensiond la formacidn de precios en el mercado
cambiario y llevéd al BCCh a anunciar un programa de intervencion®®. Tras esto la paridad
tuvo un descenso inmediato importante y se redujeron los indices de volatilidad, de
forma que a principios de 2023 el tipo de cambio se aprecié un 11,5% respecto del IPoM
del tercer trimestre, incluso situandose por encima de economias comparables.

5.6. Instrumentos y medidas de politica monetaria
5.6.1. Externas

A inicios del afio 2022 -siguiendo la tendencia iniciada a finales del afio 2021-
debido a la magnitud de los altos niveles de inflacion, la accién y comunicacién de los
bancos centrales alrededor del mundo ajustd la expansividad de politica monetaria:
aumentando sus tasas de referencia y/o sefialando una trayectoria de retiro de
estimulos mas rapida. Entre los bancos centrales mas rezagados en el empleo de
politicas monetarias contractivas y en la subida de la TPM (Grafico 22) en el primer
trimestre estaban: la Fed y el BoE, que iniciaron el proceso de normalizacién de su
politica monetaria; el BCE, mas cauteloso, sélo empleé herramientas de forward
guidance en esta direccién; entre los paises exportadores de materias primas , Canada
se sumo al aumento de la TPM y Nueva Zelanda y Noruega, que habia dilatado en el
tiempo tomar esta medida, volvieron a incrementarla.

24 Chile tiene un régimen de flotacién cambiaria desde 1999, no obstante el BCCh se reserva la
opcién de intervenir el mercado cambiario en circunstancias excepcionales si considera que el buen
funcionamiento del mercado financiero esta en riesgo. Las intervenciones son, por lo general,
monetariamente esterilizadas, lo que implica que la variacién de la cantidad de dinero producto de la
compra o venta de USD se revierte en operaciones financieras.

En ese momento el fortalecimiento global del USD por las acciones de la Fed y el deterioro de los
términos de intercambio propiciaron una depreciacién de gran magnitud en el ¢/p del CLP. Ademas, fue
exacerbado por una alta inflacién, un gran déficit en la cuenta corriente y elevados niveles de
incertidumbre. La abrupta inestabilidad en el mercado cambiario no se dié en otros paises de la region
(Gréfico 30), denotando el caracter idiosincratico de las tensiones y los riesgos que esto planteaba para
otros mercados financieros, como el de renta fija, fueron los motivos por los que el BCCh decidié
intervenir a través de ventas en el mercado spot, instrumentos de cobertura y programas de swap.
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En el segundo y tercer trimestre las acciones de los bancos centrales continuaron
en la misma direccién, destacando el aumento de las tasas de la Fed -mayor alza de la
FFR en dos décadas- y el inicio del proceso de normalizacion monetaria de las Ultimas
economias exportadoras de materias primas -Australia, India y Suecia-. En el cuarto
trimestre del afio se reforzd el cardcter contractivo de las politicas monetarias, en
especial, en las economias desarrolladas donde los procesos de ajuste monetario
comenzaron mas tarde. En general, las expectativas apuntaban a que los ciclos de alza
de tasas finalizarian en grupo importante de economias emergentes y en varias se
preveian, incluso, recortes.

A principios del afio 2023 los bancos centrales se volvieron mas cautos debido a
la situacidn de la banca a nivel mundial. No obstante, las autoridades monetarias de
diferentes paises afirmaron que los problemas inflacionarios estaban lejos de resolverse.
En ese contexto, las expectativas de mercado mostraban relevantes discrepancias con el
forward guidance de los principales bancos centrales con el riesgo que esto conlleva de
correcciones abruptas de las condiciones financieras a nivel global.

5.6.2.  Internas

Tras finalizar el proceso de estimulo monetario y dar inicio a una politica
monetaria contractiva en el afio 2021, el Consejo del BCCh en el primer y segundo
trimestre del afio 2022 aumenté la TPM mas rapido de lo previsto en anteriores IPoM
hasta llegar al 7% y 9% respectivamente, debido al contexto macroecondmico internoy
externo y a la elevada inflacion que ponian en riesgo el objetivo de convergencia.
Adema3s, en el primer semestre el BCCh aprobd y solicitd su incorporacion al Fondo
Latinoamericano de Reservas (FLAR) en calidad de Banco Central Asociado® y en el
segundo trimestre aprobd la apertura de una Linea de Liquidez de Corto Plazo (LLCP) por
parte del FMI por una suma equivalente al 145% de la cuota que mantiene Chile en ese
organismo multilateral por un plazo de un afio renovable.

En el segundo semestre del afio el BCCh -al igual que otros bancos centrales
alrededor del mundo- tuvo que aumentar la TPM en varias ocasiones, llegando al
10,75% en septiembre, porcentaje que se mantendria hasta el primer trimestre del afio
2023 y hasta que el objetivo de la meta de inflacidn se consolide (Gréfico 3). Ademas, en
el ultimo cuatrimestre del afio el Consejo varié la TPM neutral con un rango entre el 3,5
y el 4%, coherente con la reversion de las tasas neutrales de otras economias.

A parte de la utilizacién de esta herramienta, el BCCh con el objetivo de facilitar
el ajuste de la economia a las inciertas y cambiantes condiciones macroecondmicas
internas y externas, decidid implementar en julio un programa de intervencion
cambiaria y provisidon preventiva de liquidez en ddlares; y en agosto suscribié una Linea
de Crédito Flexible con el FMI cancelando, al mismo tiempo, la LLCP.

% El Fondo tiene como objetivos acudir en apoyo de las balanzas de pagos de los paises miembros
otorgando créditos o garantizando préstamos de terceros; mejorar las condiciones de inversidn de las
reservas internacionales efectuadas por los paises miembros; y contribuir a la armonizacion de las politicas
cambiarias, monetarias y financieras de los paises que lo integran
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6. ANALISIS COMPARATIVO DE LOS EFECTOS DEL COVID-19 EN LA ECONOMIA
CHILENA
6.1. Cambio de enfoque del BCCh

El BBCh, en el periodo previo a la crisis social y a la pandemia, mantenia una
politica monetaria en torno a la TPM neutral del momento, e incluso llegd a dar inicio al
proceso de normalizacidn monetaria con la retirada de estimulos, buscando el equilibrio
entre el objetivo de la meta de inflacién y el estimulo a la actividad econdmica. Sin
embargo, el estallido de la crisis social y, escasos meses después, la irrupcién de la crisis
sanitaria provocd un cambio drastico en la estrategia de este Banco Central. A finales del
primer trimestre del afno 2020, el BCCh redujo rapidamente la TPM a su nivel minimo
técnico e historico del 0,5%, nivel que mantuvo durante mas de un afio hasta la segunda
mitad del afo 2021.

La reduccidn de dicha tasa marco el inicio de la puesta en marcha de la politica
monetaria expansiva no convencional por parte de la autoridad monetaria de Chile, con
medidas entre las que se incluyeron: operaciones de compra de activos, provisién de
liguidez en CLP y USD o implantacién del programa FCIC. El uso de las herramientas no
convencionales junto con wuna fuerte implementacién del forward guidances
-herramienta de comunicacién que tiene por objetivo influir en las expectativas y la
confianza de los agentes econdmicos- fueron fundamentales para sostener y potenciar el
mercado del crédito en el pais y, con ello, estabilizar e impulsar el sistema financiero y la
actividad econdmica durante las fases mas complejas del confinamiento.
Posteriormente, tras la recuperacién econémica que experimenté Chile, potenciada en
gran parte por el sobrecalentamiento de la demanda interna -en concreto de la
demanda de bienes-, y frente al aumento sostenido y persistente de la inflacion, el
Consejo del BCCh dio inicio a un agresivo proceso de normalizacion monetaria elevando
la TPM desde el 0,5% en julio de 2021 hasta niveles superiores al 11% en 2022, en un
intento por contener las presiones inflacionarias y sus expectativas.

Estos cambios de direccidn en la estrategia o politica del BCCh son una evidencia
de la evolucion y la adaptacion de las medidas tomadas por la institucion para lograr la
meta de inflacidon del 3% en el horizonte de proyeccién de dos afios. Partiendo desde
una politica monetaria reactiva basada principalmente en variaciones en el tipo de
interés (pre y post pandemia), se llegaron a implantar instrumentos diversos y no
convencionales con un mayor grado de intervencion directa en los mercados financieros
y en el mercado cambiario, lo que no se habia observado con tal magnitud desde la crisis
financiera global de 2008.

6.2. Comparacion entre las proyecciones y los resultados reales

La llegada del coronavirus fue un evento inesperado y sin precedentes a nivel
mundial -nunca se habia dado un fendmeno asi en la historia reciente ni se habian
tomado medidas de tal magnitud contra la movilidad de los ciudadanos-, que rompid
con las proyecciones realizadas por las autoridades y los analistas econdmicos para el
afo 2020 y afios sucesivos. Esta situacidn dio lugar a un contexto de incertidumbre
extrema a nivel macroecondmico vy dificulté enormemente el establecimiento de nuevas
proyecciones a lo largo del transcurso de la pandemia, ya que no se sabia con certeza
cudl seria la evolucién del virus, de las medidas sanitarias y de los procesos de
vacunacion y sus efectos en la economia.
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Inicialmente el BCCh estimaba que el proceso de recuperacion tras la pandemia
seria mas rapido y se daria en el tercer trimestre del afio con caidas del PIB de entre
5,5% y 7,5% en el afio 2020. No obstante, el retroceso econdémico fue aun mas
pronunciado durante el segundo y el tercer trimestre, alcanzando una contraccidn del
14% en estos (Grafico 31). Tras este acontecimiento, las proyecciones para el afio 2021
se tornaron mas negativas y el proceso de recuperacién se estimé que seria mas lento y
pausado; una vez mas, la realidad no se corresponderia con las proyecciones del BCCh ya
gue el proceso de recuperacién sorprendié positivamente y en el afio 2021 la economia
chilena crecido un 11,7% impulsada por el consumo privado y el comercio, con un
crecimiento de la demanda interna del 21,6%, superando con creces las expectativas
previas (Grafico 32).

En cuanto a la inflacién, las proyecciones de las autoridades locales no dieron la
relevancia necesaria al efecto combinado que tendria la depreciacion en el tipo de
cambio, el alza de los precios internacionales, los retiros de los fondos de pensiones y el
cuantioso estimulo fiscal. Por ello, mientras que las proyecciones realizadas en el afio
2020 y 2021 proyectaban que la meta de inflacidn se lograria a finales del afio 2021, la
inflacién alcanzé el 7,2% anual en ese afo revelando un gran desajuste entre lo
anticipado y la evolucién real de los precios (Grafico 33).

Estas diferencias entre las proyecciones y el resultado final muestra, por un lado,
gue el BCCh en sus IPoMs incorpord escenarios alternativos a los que otorgd diferentes
probabilidades y que adecud segun la evolucién de los valores y de los escenarios
macroecondmicos a lo largo de los trimestres; y, por otro lado, que la magnitud de los
shocks que sufrid la economia chilena y su persistencia superaron los margenes
previstos. En este sentido es importante sefialar que el BCCh se adapté a esta situacion
incorporando una nueva herramienta de comunicacion, el corredor para la TPM.*

6.3. Eficacia e importancia de las Politicas Monetarias

Las politicas monetarias expansivas, convencionales y no convencionales,
aplicadas por los diferentes bancos centrales alrededor del mundo durante la pandemia
fueron eficaces en el corto plazo para evitar una contraccién aiin mayor de la economia.
Estas politicas centradas en la reduccion de las tasas a sus minimos histéricos,
combinadas con herramientas no convencionales como los programas de apoyo a la
liquidez, permitieron mantener facilidades para el otorgamiento de créditos a empresas
y hogares, fomentando la demanda interna y el consumo de bienes y servicios. Ademas,
la alta disponibilidad de liquidez ayudd a estabilizar el mercado financiero y a que su
evolucion fuera favorable facilitando, una vez mas, la recuperacién del consumo y de la

% E| Corredor para la Tasa de Politica Monetaria (TPM) es una herramienta de comunicacién
implementada por el BCCh que muestra un rango de trayectorias posibles para la TPM, enfatizando el
caracter condicional de las decisiones de politica monetaria. Este rango refleja la incertidumbre sobre el
escenario macroecondmico, los riesgos para la convergencia de la inflacion, la TPM neutral de largo plazo,
y la variabilidad histdrica de las proyecciones. El corredor se construye a partir de las opciones discutidas
por el Consejo en sus reuniones y considera tanto el escenario central como los escenarios de sensibilidad
mas probables, permitiendo al Banco comunicar con mayor claridad y coherencia su visidon del entorno
econdémico y su estrategia. Esta herramienta se incluye desde 2020 en los IPoMs y se alinea con
herramientas de politica monetaria como el forward guidance, reforzando la transparencia, la efectividad
y la rendicidn de cuentas de la autoridad monetaria.
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actividad econdémica -en Chile principalmente fue causado por la aprobacion de tres
etapas de retiros previsionales-.

No obstante, la efectividad de estas politicas en Chile estuvo condicionada por
factores externos e internos. En cuanto a los primeros, el aumento de los precios de las
materias primas y los problemas de las cadenas de suministro a nivel global generaron
presiones inflacionarias persistentes muy dificiles de frenar y contrarrestar con las
herramientas de politica monetaria tradicional. En cuanto a los factores internos, las
medidas monetarias y fiscales incrementaron el consumo privado de forma excesiva,
superando todas las proyecciones del BCCh y dando lugar a un shock de demanda sin
precedentes que obligd a ajustar la estrategia de politica monetaria y retirar de forma
repentina el estimulo monetario.

En conclusidn, la politica monetaria logré su objetivo inicial de estabilizar la
economia y apoyar la recuperacién econdmica tras la llegada del Covid-19, pero a L/p su
efectividad para contener el alza de la inflacién estuvo limitada por los shocks de
demanda y oferta, generando un retraso y pérdida de eficacia en la respuesta posterior
del BCCh en el control de los precios y en el logro de la meta de inflaciéon en el
horizontes. Ademas, esto conllevé el endurecimiento abrupto e inesperado de la politica
monetaria, causando efectos contractivos en el mediano plazo y el deterioramiento de
las condiciones financieras que deberian ser contrarrestados con el apoyo de la politica
fiscal, aunque esta se encontraba muy limitada por el gran déficit de la cuenta corriente
chilena y por su toma de medidas excesiva en el proceso de recuperacién mas inmediato
en la pandemia.

7. CONCLUSIONES Y DESAFiOS FUTUROS.

Desde octubre del afio 2019, la economia chilena enfrentdé eventos de caracter
extraordinario -estallido social y crisis sanitaria del Covid-19- que desafiaron sus
fundamentos macroecondmicos, poniendo en riesgo su evolucién. Ante esta
situacion,las autoridades monetarias y fiscales implementaron rdpidamente cuantiosas
medidas para mitigar el impacto negativo inicial de la pandemia -la respuesta
institucional fue mas rapida que la de anteriores crisis como la del 2008 -, conduciendo a
una rapida recuperacién por el alto dinamismo del consumo privado y el comercio. Sin
embargo, la situacién y la actuaciéon de los agentes causaron diferentes problemas y
desafios a los que se les deberia poner solucidon en un futuro inmediato para garantizar
la estabilidad y el ajuste de la economia chilena:

Tras la recuperacidon de la crisis del Covid-19 la inflacién y sus perspectivas
continuaron subiendo a nivel global -tanto la medida total como de su componente
subyacente-, acumulando sefiales de persistencia y superando todas las proyecciones de
los bancos centrales y analistas alrededor del mundo. El comportamiento de las medidas
subyacentes reflejé que el incremento fue generalizado, de forma que la proporcién de
items cuyo precio aumenté mas que la meta de inflacién anotd mdaximos histéricos en
EE.UU. y la Eurozona.

El importante aumento de la inflacion en Chile desde 2021 estuvo fuertemente
influenciado por factores de demanda internos y, en menor medida, por factores de
oferta externos -en septiembre de 2022 el BCCh afirmd que dos tercios del alza de la
inflacién acumulada se debieron a factores internos y un tercio por externos-. Entre los
factores internos destacé la gran magnitud del incremento de la demanda por consumo,
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impulsada por una fuerte expansion de la liquidez debido a las medidas de estimulo
fiscal y los retiros de los fondos de pensiones, asi como la depreciacion idiosincratica del
peso influenciada por el aumento de la incertidumbre local. El analisis realizado indica
gue la dindmica de la inflacién subyacente de bienes en Chile durante la pandemia se
puede dividir en tres periodos:

Desde marzo de 2020, el impacto inicial del cierre de la economia generd un
shock de oferta presionando los precios al alza. Al mismo tiempo, las restricciones a la
movilidad y el aumento del ahorro de los hogares implicaron una caida de la demanda
que genero presiones en la direccién opuesta. En conclusidn, ambos efectos tendieron a
cancelarse entre ellos, explicando la escasa variacidon en los precios al inicio de la
pandemia. Durante el 2021, la oferta se fue normalizando; y al mismo tiempo, la
relajacidon en las medidas de contencién y la inyeccion de liquidez generaron un fuerte
aumento de la demanda de bienes (shock de demanda) que no solo compensé la
normalizacién de la oferta, sino que impulsé una importante aceleracién de la inflacion.
Durante 2022, en un contexto de alta demanda a lo que se le sumaron factores externos
como la invasién rusa a Ucrania y la Politica de “Cero Covid-19” en China, se produjo un
fuerte aumento en los precios de las materias primas y una interrupcién de las cadenas
de suministro a nivel mundial, provocando shocks de oferta que se sumaron a niveles de
inflacion que ya eran muy elevados.

En conclusion, la gran expansién de la demanda interna que tuvo lugar desde
2021 fue la principal causa de la elevada inflacion que sufrié la economia chilena vy, por
ende, con: la reduccién de las presiones de demanda internas, en linea con el ajuste
macroecondmico y del consumo; y la estabilizacion de las presiones de oferta mediante
la resolucién de los problemas de cadenas de suministros, llevaran a una reduccion de
los precios de las materias primas y, en ultimo término, de los precios de los bienes.

A través del andlisis se puede observar como se traté de un episodio de inflacidn
persistente -la Fed a finales del afio 2021 cambid su vision sobre la transitoriedad del
fendmeno inflacionario-. La persistencia de la inflacidon se debido a, por un lado, al tipo,
tamano y secuencia de los shocks -los shocks que explican el aumento de la inflacién
fueron inusualmente grandes y consecutivos-; y, por otro lado, a que estos shocks al alza
se prolongaron por mecanismos de propagacion internos -los mecanismos de segunda
vuelta contribuyeron a ralentizar la caida de la inflacién-.

En cuanto a la primera causa, los shocks de oferta fueron extraordinariamente
elevados durante el segundo y tercer trimestre de 2022, aunque se mostraron indicios
de mejora en el afio 2023. Ademas, desde mediados de 2021, los shock de demanda
fueron significativamente mayores y mas frecuentes de lo usual, en gran parte por las
medidas extraordinarias con objetivo de estimular la demanda. También, la importante
alza en los costes durante 2021 fue traspasada solo parcialmente a los precios y se fue
recuperando en el afio 2022 llevando a un menor traspaso a los precios de las
reducciones de los costes.

En cuanto a la segunda causa, los mecanismos de segunda vuelta contribuyeron
a la mayor duracion de la elevada inflacion. Por un lado, las expectativas de inflacién de
las empresas y hogares se mantuvieron altas por un periodo prolongado; y, por otro
lado, las proyecciones de inflacién realizadas por el BCCh han incorporado un efecto
adicional de persistencia asociada con este fendmeno.
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A raiz de la situacién de elevada y persistente inflacion a nivel mundial, los
bancos centrales comenzaron a aumentar sus TPMs para frenar las alzas, sin embargo, la
velocidad e intensidad del proceso varié considerablemente entre economias. En las
economias emergentes, en especial en América Latina, el ciclo se inicié alrededor de
mediados de 2021 y avanzé rapidamente, lo que les permitié tener tasas reales por
encima o en torno a sus propias estimaciones de tasas neutrales. En las desarrolladas, el
ritmo de alza fue notoriamente mds lento y menos intenso. Los bancos centrales de los
paises exportadores de materias primas tuvieron que responder mas rapido que la Fed o
gue el BCE -que a finales del afio 2022 mantenian estimulos monetarios positivos-.

El hecho de que estas economias de relevancia mundial mantuvieran tasas en
niveles altamente expansivos conllevaba riesgos significativos, tanto para ellas como a
nivel global. Mientras mds se prolongaba la alta inflacion, mas aumentaba la
probabilidad de entrar en una espiral nociva de precios-salarios y/o de que las
expectativas de inflacién se desacoplaran y afectaran aun mas a la formacién de los
precios. En la medida que esta situacién se generalizaba, se dificultaba la convergencia
inflacionaria incluso de las economias que, como Chile, comenzaron a aumentar sus
TPMs antes. Ademas, esta situacidon conllevara a que los bancos centrales tendran que
intensificar repentinamente el incremento de sus tasas, generalizando importantes
turbulencias en los mercados financieros globales y empeorando significativa las
condiciones financieras para las economias emergentes.

El incremento de las TPMs a nivel global, fue el principal factor detras del
deterioro de las condiciones financieras mundiales -la Fed di6 inicio a la retirada de
estimulos monetarios-. Estos eventos, normalmente, provocan la salida de capitales
relevantes para las economias emergentes ya que aumentan en gran medida la aversion
al riesgo, especialmente para activos de estas economias. A esto se le sumaron otros
factores de vulnerabilidad a nivel global como: el alto nivel de algunos activos -como la
vivienda-, el elevado nivel de apalancamiento soberano y corporativo, el aumento de la
incertidumbre global por la invasion rusa de Ucrania y las sefiales de debilidad de la
economia china. Las bolsas mundiales tuvieron caidas importantes, y se proyectaba que
se ampliaria esa tendencia, especialmente en las economias desarrolladas. Ademas, las
alzas de los tipos de interés a L/p y sus efectos sobre las colocaciones de crédito-en
especial las de vivienda- llevaron al BCE a alertar de los riesgos que suponia para la
estabilidad financiera mundial.

El retiro de los cuantiosos estimulos monetarios en EE.UU. y la Eurozona dio
origen a una potencial fuente de tensiones para el sistema financiero global, ya que
periodos prolongados de tasas cercanas a cero y abundante liquidez incentivaron el
apalancamiento de diversos agentes y tiende a aumentar la toma de riesgos en los
mercados de crédito -durante 2022, eventos en el Reino Unido y algunos bancos en
Europa evidenciaron estos riesgos-. Las tensiones que nacieron al comienzo del afo
2023 en el sistema bancario de EE.UU. y la Eurozona constituyeron otra expresion de
vulnerabilidad en el contexto financiero mundial y estas turbulencias bancarias en las
economias desarrolladas tuvieron consecuencias negativas a nivel mundial y local -a
pesar de que los impactos fueron mas acotados respecto de otros episodios de estrés
en los mercados financieros-.

El menor crecimiento del crédito es uno de los mecanismos centrales por el cual
la actividad econdmica se vio resentida. Tanto en Europa como en EE.UU. los bancos
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declararon un estrechamiento significativo en las condiciones de otorgamiento de
crédito que anticipaba una desaceleracidon del crecimiento que contribuiria al ajuste
requerido en la actividad para contener las presiones inflacionarias. A esta situacidn se
le agregaron varios factores determinantes en el crédito bancario: la caida del valor de
las acciones de los bancos y del ratio de capital, explicado por el incremento en las tasas
de interés del afio 2022 anticipando un menor dinamismo de los créditos; el aumento de
la incertidumbre en EE.UU. sobre la salud de los bancos intensificé la salida de los
depdsitos bancarios, especialmente en instituciones de menor tamafo lo que también
anticipaba un comportamiento mas cauto en el otorgamiento de crédito. La significativa
provision de liquidez que entregd la Fed para contener las tensiones en el sistema, si
bien alivid las presiones de corto plazo sobre los bancos, no evitd los problemas a largo
plazo que surgirian, sobre todo si se tiene en cuenta que la calidad del crédito comenzd
también a verse afectada por el entorno macroeconémico.

Estas tensiones financieras surgidas a finales del afio 2022 e inicios del afio 2023
en las economias desarrolladas, en un contexto de politica monetaria mas restrictiva, se
transmitirian a las emergentes, incluido Chile, por varios canales. Por un lado, el menor
crecimiento de la actividad en el mundo desarrollado disminuird la demanda por
exportaciones. Por otro lado, la mayor incertidumbre en los mercados globales
disminuira el apetito por riesgo, aumentando los spreads de financiamiento. Ademas, la
mayor incertidumbre externa afectara la confianza de consumidores y empresas en
Chile, reduciendo el dinamismo del gasto y la actividad. Sin embargo, es importante
resaltar que el sistema bancario chileno presenta fortalezas importantes, tanto en su
desarrollo como en su regulacion y supervision -el modelo de negocio bancario local se
basa predominantemente en un enfoque de banca tradicional ysu regulacién esta en
linea con los estandares de Basilea lll-, por tanto, los bancos locales se encontraban en
una posicion de liquidez y capital robusta Ademas, las diferencias entre la politica
monetaria chilena y las de las economias desarrolladas, ofrecian a Chile mayores
espacios de reaccién frente a shocks externos por lo que estas situaciones no deberian
ocurrir en el caso chileno dadas las fortalezas antes descritas y no serian una fuente de
riesgos para el escenario macroecondmico.

Tras la pandemia, el comportamiento de la participacion laboral fue heterogéneo
entre paises. Dichas diferencias se pueden explicar por los siguientes factores:
diferencias en las restricciones de movilidad, el temor al contagio, la recuperacion
econdémica y el tipo y monto de las medidas fiscales. La participacion cayo con fuerza al
comienzo de la pandemia en paises en los que se implementaron cuarentenas mas
estrictas y/o donde la pandemia conllevé un mayor nimero de fallecidos. Estos factores
redujeron la oferta de trabajo al desincentivar a las personas a salir de sus casas, pero
también afectaron la demanda dada la imposibilidad o reticencia de las empresas a
producir. Tras esta caida inicial, la participacion laboral se recuperd en varias economias,
apoyada por el levantamiento de las restricciones y el inicio del proceso de recuperacion
econdémica. Por tanto, las restricciones a la movilidad tuvieron un impacto mas relevante
en este primer periodo y, sobre todo, en economias con mayor grado de informalidad
-porque estos trabajos requieren mayor contacto o porque el impacto de la pandemia
fue mayor en estos paises-.

No obstante, existen otros factores detrds de las diferencias entre paises. En Chile
y EE.UU., la rapida recuperacién de la actividad no fue acompafiada por una
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recuperacion sincrona de la fuerza laboral. De ahi que los tipos y montos de ayudas
fiscales expliquen parte del comportamiento dispar de la participacion laboral entre
paises de forma que aquellos donde se implementaron programas de retencidon de
empleo anotaron menores caidas en la participacién laboral. Ademas, en los paises
donde la ayuda fiscal fue mayor, como en Chile, se retrasé la recuperacion del mercado
de trabajo, lo que podria llevar a concluir que las ayudas fiscales supusieron un
desincentivo para la busqueda de empleo y para la oferta de trabajo. Esta asociaciéon
negativa entre las ayudas y la recuperacion de la participacién fue mayor en los paises
donde las ayudas no se entregaron via retencién del empleo y en los que se aprobaron
retiros de los fondos de jubilacion.

En conclusién, por todas estas razones la recuperacion del mercado laboral
chileno fue una de las mas afectadas conduciendo a un desajuste entre oferta y
demanda de gran magnitud y ralentizando la vuelta a los niveles previos a la pandemia
en materia de empleo.

En la segunda mitad del afio 2022 el Consejo del BCCh decidié intervenir el
mercado cambiario con una cantidad superior a los 25 mil millones de délares -la Gltima
intervencién fue en el afio 2019 por el estallido de la crisis social con 20 mil millones de
délares-. La intervencion cambiaria estuvo motivada por factores externos: la
apreciacion del USD a nivel global debido a las proyecciones de incremento de la FFR de
la Fed ante el alza de la inflacidn -el CLP se deprecio en la primera mitad del afio un 7%
respecto al USD-; y la caida del precio del cobre cercana al 30% -Chile soporta el 30% de
la produccion global de este metal-. Y por factores internos: la elevada incertidumbre a
nivel local presionaba al peso chileno a la baja; y la explosiva volatilidad del tipo de
cambio e intensidad de la depreciacion del CLP, muy superior a la del resto de divisas
comparables de economias exportadoras de materias primas. Por todas estas razones, la
divisa chilena fue una de las mas afectadas de la regién y del mundo denotando el
caracter idiosincratico de las tensiones y grandes riesgos para los mercados financieros
locales, justificando la intervencién del BCCh. El tipo de cambio afecta directamente a los
consumidores finales y, por ende, a los hogares a través del efecto ddlar, de forma que
en la medida en que mas se aprecia el USD, mas caros son los productos importados. Los
importadores traspasan el mayor coste a los compradores y estos elevan los precios a los
consumidores finales, siendo uno mas de los motivos que causaban la elevada inflacion
del pais latinoamericano tras la recuperacién del Covid-19. El efecto del tipo de cambio
sobre la inflacion y sobre el consumidor final justificd la intervencidon cambiaria con el
principal objetivo de dotar de estabilidad el sistema financiero chileno y apoyar las
medidas en la lucha contra la inflacién. No obstante, como se ha podido observar
durante todo el andlisis, la intervencién por parte del BCCh no surtira el efecto deseado
si no la acompana la evoluciéon del USD y del precio del cobre, siendo este ultimo
determinante para el correcto funcionamiento y adecuado reajuste de la economia
chilena.
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9.  ANEXO | - GRAFICOS
Evolucion de la Federal Fund Rate (FFR) del Sistema de la Reserva Federal de EE.UU
(Fed) desde enero de 2017 hasta marzo de 2023
(porcentaje)

2017 -2023
GRAFICO 1:
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de la Fed

Tasa de Politica Monetaria (TPM) real: comparacion internacional y ajuste de TPMs en

2019 en paises seleccionados
(porcentaje; puntos base)

2019
GRAFICO 2:
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Fuente: Informe de Politica Monetaria (IPoM) de Diciembre de 2019 del Banco Central de
Chile (BCCh)

47



Evolucién de la TPM del BCCh desde enero de 2017 hasta julio de 2023
(porcentaje)
2017 -2023
GRAFICO 3:
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del BCCh

Evolucién del consumo privado por componentes
(indice primer trimestre 2013=100, variacion porcentual)
2015-2022
GRAFICO 4:
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Fuentes: IPoM de Diciembre de 2023 del BCCh
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Actividad e Indicador mensual de actividad econémica (Imacec) sectorial
(indice promedio 2013=100, variacion porcentual; indice promedio 2018=100,
variacion porcentual)

2015-2023
GRAFICO 5:
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Fuentes: IPoM de Marzo de 2023 BCCh

Medidas de adaptacion en la pandemia en Chile: evolucidn del teletrabajo y de las
ventas presencial y remotas
(porcentaje sobre el total de asalariados; porcentaje de la cuantia de ventas)

2018-2021
GRAFICO 6:
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Fuentes: IPoM de Junio de 2021 del BCCh
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Evolucién de la demanda interna en Chile
(indice tercer trimestre 2019 = 100, serie desestacionalizada, variaciéon porcentual)
2015 - 2021
GRAFICO 7:
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Fuente: IPoM de Marzo de 2022 BCCh

Evolucidn de las exportaciones nominales de bienes en Chile
(contribucion a la variacion porcentual anual)

2017 -2021
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Evolucién de las importaciones de capital real
(variacion porcentual anual)

GRAFICO 9:
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Fuente: IPoM de Junio del 2021 BCCh
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Indicadores de inflacidn e inflacion subyacente en Chile
(incidencia en la variacion anual, puntos porcentuales; variacion anual, porcentaje)

GRAFICO 10:
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Sorpresa acumuladas en el tercer trimestre de 2020 por bienes e inflacion de bienes

durables en comparacion internacional
(puntos porcentuales; variacion porcentual anual)
Septiembre de 2020 ;2017 -2020
GRAFICO 11:
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Fuente: IPoM de Septiembre de 2020 del BCCh

Evolucion del coste de fletes maritimos a nivel global
(délares por contenedor de 20 pies)
2015-2021
GRAFICO 12:

3.500 -
3.000 -
2.500 A
2.000 A
1.500 A
1.000 A

500 A

Fuente: IPoM de Junio de 2021 del BCCh
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Proyecciones de crecimiento anual del PIB 2021 seguin datos de la OCDE
(variacion porcentual anual)
2021
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Fuente: IPoM de Diciembre de 2021

Inflacion mundial, inflacién subyacente mundial e inflacién de una muestra de paises
(variacion anual, porcentaje; variacion anual, porcentaje; puntos porcentuales
respecto al promedio 1998-2019 )

2000-2022; 2000-2022; 2021

GRAFICO 14:
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Fuentes: IPoM de Marzo de 2023 e IPoM de Diciembre de 2021
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Nivel de empleo
(indice diciembre 2019=100, serie desestacionalizada, porcentaje)

) 2019 - 2021
GRAFICO 15:
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Fuente: IPoM de Septiembre de 2021

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

2019 - 2020
GRAFICO 16:
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Mercados bursatiles
(indice 2019-2020=100, porcentaje)
2019 - 2020
GRAFICO 17:
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Fuente: IPoM de Marzo de 2020 del BCCh

Evolucidn de las bolsas en Chile y economias comparables
(indice octubre 2019=100)

2019 - 2020
GRAFICO 18:
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Fuente: IPoM de Diciembre del 2020 del BCCh
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Evolucidn de las colocaciones comerciales y de consumo en episodios de recesién y de
las colocaciones reales
(variacién porcentual anual)

2015-2021
GRAFICO 19:
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Fuente: IPoM de Diciembre del 2021 del BCCh

Indicadores del mercado crediticio: Tasa de interés de las colocaciones y colocaciones
reales
(porcentaje; indice 2018=100, porcentaje)

2002-2023; 2018-2023

GRAFICO 20:
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Tipo de cambio real del CLP
(porcentaje)
2020 - 2021
GRAFICO 21:
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Fuente: IPoM de Diciembre de 2021 del BCCh

Tasas de politica monetaria en economias seleccionadas
(puntos porcentuales)

2018-2023
GRAFICO 22:
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Fuentes: IPoM de Marzo de 2023 del BCCh
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Crédito bancario a empresas no financieras
(indice enero 2020=100, porcentaje)

GRAFICO 23:
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Fuentes: IPoM de Diciembre de 2020 del BCCh

Evolucidn de las tasas de politica monetaria y TPM real: comparacion internacional

GRAFICO 24:
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Medidas monetarias no convencionales en respuesta a la crisis del Covid-19
(porcentaje del PIB)

2020-2021
GRAFICO 25:
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Fuente: IPoM de Diciembre de 2021 del BCCh

Evolucidn de la cuenta corriente de Chile
(miles de millones de ddlares, trimestral)
2016-2022
GRAFICO 26:
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Fuente: IPoM de Diciembre de 2022 del BCCh
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GRAFICO 27:

indice de remuneraciones en Chile
(media mavil anual; porcentaje)
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Fuentes: IPoM de Diciembre de 2023 del BCCh
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Proyecciones de crecimiento para 2023
(variacion anual promedio; porcentaje)

2022-2023
GRAFICO 28:
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Flujos de crédito de consumo reales y carga financiera bancaria de los hogares
(millones de UF, promedio movil trimestral; porcentaje de los ingresos mensuales,
promedio mavil anual)
2014-2023; 2019-2023
GRAFICO 29:
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Fuentes: IPoM de Marzo de 2023 del BCCh

Volatilidad cambiaria
(porcentaje)
2019-2022
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Fuentes: IPoM de Septiembre de 2022 del BCCh
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Evolucion de las proyecciones (f) del PIB para el 2020 y el 2021

(variacion anual, porcentaje)
2019-2021
GRAFICO 31:
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Fuente: elaboracion propia a partir de los IPoMs del BCCh (2019-2021)
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Evolucion de las proyecciones (f) de la evolucion de la Demanda Interna (DI) para el
2020y el 2021
(variacion anual, porcentaje)
2019-2021
GRAFICO 32:
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Fuente: elaboracion propia a partir de los IPOMs del BCCh (2019-2021)

Evolucidon de las proyecciones (f) y del IPC en el aiio 2021
(variacion anual, porcentaje)
2020-2021
GRAFICO 33:
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63



	1.​LISTADO DE ABREVIATURAS 
	2.​INTRODUCCIÓN  
	3.​ANÁLISIS ECONÓMICO DE LA SITUACIÓN PRE-PANDÉMICA EN CHILE  
	3.1.​Crecimiento económico 
	3.1.1.​PIB y actividad 
	3.1.2.​Sector externo 

	3.2.​Inflación y evolución de los precios 
	3.3.​Mercado laboral 
	3.4.​Condiciones financieras 
	3.4.1.​Exteriores 
	3.4.2.​Interiores 

	3.5.​Mercado de divisas y tipo de cambio. 
	3.6.​Instrumentos y medidas de Política Monetaria 
	3.6.1.​Externas 
	3.6.2.​Internas 


	4.​ANÁLISIS DEL IMPACTO DEL COVID-19 EN LA ECONOMÍA CHILENA  
	4.1.​Crecimiento económico 
	4.1.1.​PIB y actividad 
	4.1.2.​Sector externo 

	4.2.​Inflación y evolución de los precios 
	4.3.​Mercado laboral 
	4.3.1.​Exterior 
	4.3.2.​Interior 

	4.4.​Condiciones financieras 
	4.4.1.​Exteriores 
	4.4.2.​Interiores 
	4.4.2.1.​Mercado del crédito  


	4.5.​Mercado de divisas y tipo de cambio 
	4.6.​Instrumentos y medidas de Política Monetaria 
	4.6.1.​Externas 
	4.6.2.​Internas 


	5.​ANÁLISIS ECONÓMICO DE LA SITUACIÓN POST-PANDÉMICA EN CHILE 
	5.1.​Crecimiento económico 
	5.1.1.​PIB y actividad 
	5.1.2.​Sector externo  

	5.2.​Inflación y evolución de los precios  
	5.2.1.​Externa  
	5.2.2.​Interna  

	5.3.​Mercado laboral  
	5.4.​Condiciones financieras 
	5.4.1.​Exteriores  
	5.4.2.​Interiores 
	5.4.2.1.​Mercado del crédito  


	5.5.​Mercado de divisas y tipo de cambio  
	5.6.​Instrumentos y medidas de política monetaria  
	5.6.1.​Externas 
	5.6.2.​Internas 


	 
	6.​ANÁLISIS COMPARATIVO DE LOS EFECTOS DEL COVID-19 EN LA ECONOMÍA CHILENA 
	6.1.​Cambio de enfoque del BCCh 
	6.2.​Comparación entre las proyecciones y los resultados reales 
	6.3.​Eficacia e importancia de las Políticas Monetarias 

	7.​CONCLUSIONES Y DESAFÍOS FUTUROS. 
	 
	8.​BIBLIOGRAFÍA 
	 
	9.​ANEXO I - GRÁFICOS 

