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A En la salida de la pandemia se adoptaron un conjunto de medidas econdmicas
(masivas transferencias fiscales y retiros fondos de pensiones) que generaron
grandes desbalances macroecondémicos.

A La persistencia de una fuerte incertidumbre politica, combinada con el rapido
aumento de las tasas de interés, generaban condiciones financieras
particularmente adversas.

A En estas circunstancias, las perspectivas para Chile a comienzos de 2022 eran de
una escalada inflacionaria, que requeria un importante ajuste de la demanda
interna. Esto amenazaba con provocar una profunda recesion.

A En la aplicacion de una politica fiscal prociclica, el gobierno habia consumido sus
reservas y elevado significativamente el endeudamiento, lo que hacia también
necesaria una sustantiva consolidacion fiscal.
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El deficit fiscal estructural se elevo a casi 11% del PIB en 2021, mientras que el consumo de
bienes durables supero en 50% sus niveles previos a la crisis
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Nota: (1) Indice de cantidad.
Fuente: Direccion de Presupuestos y Banco Central de Chile.
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Estos desequilibrios alcanzaron su punto mas algido en el tercer trimestre de 2022. Las tasas de
interes de largo plazo rondaron el 7% y el valor del dolar supero los $1.000
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.



Para lograr la convergencia inflacionaria era
necesario:

A

Resolver los desbalances generados en la
pandemia tal como el excesivo déficit
fiscal y de cuenta corriente.

Tener una brecha de actividad negativa,
para lo cual habia que crecer por varios
trimestres por debajo del potencial.

Lograr una desaceleracion importante del
consumo privado y recuperar el ahorro
nacional.

Reducir la incertidumbre y comenzar a
recuperar la profundidad del mercado
financiero.

Nota: La TPM nominal es el promedio mensual. La TPM real considera las expectativas a once meses de la Encuesta d
Fuente: Banco Central de Chile.

En julio de 2021, el Banco Central comenzo tempranamente
a elevar la tasa de interés en un proceso continuo que, en 15
meses, la llevo de 0,5% a 11,25%

Tasa de politica monetaria nominal y real
(porcentaje)
——TPM nominal ——TPMreal

12

10

2002
03
04

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2021
2022
2023

o O
~N ™~

(¢]

Expectativas Econdomicas del Banco Central de Chile.
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Por su parte, el gobierno del Presidente Boric revirtio drasticamente la direccion de la politica fiscal,
reduciendo en 239% real el gasto publico en 2022, una de las consolidaciones fiscales mas profundas a
nivel mundial, y logrando estabilizar la deuda bruta

Gasto real del Gobierno Central Consolidacion fiscal 2021-2022 (1)
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El balance fiscal total alcanz6 un superavit del 1,1%o del PIB, con un superavit ciclicamente ajustado del 0,2%

Nota: (1) Calculos consideran cifra de “net lending/borrowing” del gobierno general, como porcentaje del PIB, segln las proyecciones del WEO de octubre 2023 del FMI. Para Chile, el calculo se realiza
utilizando los datos del balance total del gobierno central segln el IFP 3T23. Fuente: FMI, Direccion de Presupuestos y Ministerio de Hacienda.
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El ajuste de la economia, necesario para la convergencia inflacionaria, ya ocurrio. A pesar del evidente
sobrecalentamiento a finales de 2021, la inflacion disminuyo fuertemente a partir de mediados de
2022, sin una gran recesion, volviendo la actividad al crecimiento interanual en el 3T23
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Nota: (1) Logaritmo natural de la serie desestacionalizada. PIB No Minero potencial obtenido del Comité de Expertos de PIB No Minero tendencial 2023
Fuente: Banco Central de Chile, Bloomberg y Ministerio de Hacienda.
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El deficit de cuenta corriente disminuyo de 10% a 3,5% del PIB, mientras que el ahorro nacional ha

mantenido su recuperacion

Cuenta corriente, Ahorro Nacional e Inversion
(porcentaje sobre el PIB, promedio mévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Ahorro bruto por sector institucional

(porcentaje del PIB, promedio movil 4 trimestres)
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Esta crisis ha tenido un menor costo en terminos de perdida de Producto que en episodios precedentes
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Nota: (1) Logaritmo natural de la serie desestacionalizada. Las tendencias se construyen como tendencial lineal de 19 trimestres previos al trimestre en que se inicia la crisis: dic.1981, dic.1998, dic.2008, jun,.2020.
(2) Pérdida de producto: Diferencia porcentual entre PIB de tendencia y PIB efectivo para los cinco afios posteriores al inicio de la crisis. Para la Gltima crisis se considera desde el inicio de la crisis hasta la fecha actual.
Fuente: Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.



