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Respuesta al COVID: Politica Monetaria Expansiva

Central bank policy rates in developed and developing Total assets of major developed country central banks
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United Nations Policy Brief No. 129. Febrero 2022. The Monetary Policy Response to COVID
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Respuesta al COVID: Politica Fiscal Expansiva

Economias Avanzadas: 12% del PIB

B Additional spending and forgone revenue

B Equity, loans, and guarantees
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Fuente: FMI. Base de Datos de Medidas Fiscales en Respuesta al COVID.
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Economias Emergentes: 6% del PIB

B Additional spending and forgone revenue
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Aumento Global de la Deuda

Figure 1. Debt developments during COVID
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Fuente: What has been the impact of COVID on Debt. Banco Mundial. Nov. 2021

La Deuda Publica a nivel
global tuvo su mayor
aumento de ano a ano
en 2020 y alcanzo el
100% del PIB.

La Deuda Publica
aumentoé en 90% de los
paises.



Inflacion a Nivel Mundial: mayoria de paises desarrollados con

inflacion = 10% durante gran parte de 2021 y 2022

IMF Data I\/Iapper ® Inflation rate, end of period consumer prices (Annual percent change, 2022)
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Post COVID: las Politicas Fiscales y Monetarias se revierten para

contener la Inflacion y aumento de Deuda

Mix de Politica Fiscal y Monetaria
(% de las Economias)
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Reversion de las Politicas Fiscales

Public finances under pressure

Public debt and deficits are reverting to pre-pandemic levels,
but in many countries, debt dynamics are projected to
deteriorate over the medium term.

Gross debt Primary balance I .
(percent of GDP) (percent of GDP) * La Deuda Publica y los Déficits
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EE.UU: Déficit Fiscal

FRED Q m= Federal Surplus or Deficit [-] as Percent of Gross Domestic Product
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Shaded areas indicate U.S. recessions. Sources: OMB; St. Louis Fed fred.stlouisfed.org



EE.UU.: Politica Monetaria

FRED -2/ — Assets: Total Assets: Total Assets (Less Eliminations from Consolidation): Wednesday Level (left)
N == Effective Federal Funds Rate (right)
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EE.UU. Tiene un problema de Inflacidon Subyacente

Métricas de Inflacion Subyacente

12-mo growth rate
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FRB San Francisco Cyclical Core PCE Inflation
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Watson (2019))
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Wage Growth Tracker
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Fuente: Atlanta FED wage growth Tracker

El crecimiento de los Salarios en EE.UU. no es Consistente con la

ECOMOD



La FED entiende que los riesgos del Sistema Financiero son

Manejables

FRED .~ = cnicago Fed National Financial Conditions Index

== St. Louis Fed Financial Stress Index Crisis Bancaria
20
1.5
1.0
o
- M /\
0.0 A
o
Ty
— #
05
-1.0
2021-03 2021-05 2021-07 2021-09 2021-11 2022-1 202203 2022-05 202207 202209 2022-11 2023-01 2023-03
Shaded areas indicate U.S. recessions. Sources: Chicago Fed; St. Louis Fed fred.stlouisfed.org

ECOMOD



FRED n/#_r*" == Assets: Liquidity and Credit Facilities: Loans: Primary Credit: Wednesday Level
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Resumen EE.UU.

» Stress Sistema Financiero
» Riesgo de Inflacion persistente
» Aumento probabilidad de Recesion

» En adicion: ahora esta el tema politico del Techo de la Deuda y riesgo de default a partir de
junio

Trilema de la FED:

« Cumplir su doble mandato (estabilidad de precios y pleno empleo), pero ahora con un tercer
elemento: stress sistema financiero

 La FED ha dicho que tiene herramientas distintas para combatir la inflacion y para resolver los
problemas en el sector financiero

Mi guess: la FFR no va a bajar este afio y la época de tasas de interes cercanas a cero en los
paises desarrollados ya termino (al menos por ahora)



» Crecimiento

> Inflacion

» Tipo de Cambio y Competitividad
» Tasas de Interés

» Deéficit Fiscal y Deuda



Aunqgue la Economia es resiliente, una desaceleracion Global nos

va a afectar

IMF Data Mapper ® Real GDP growth (Annual percent change)
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Evolucion del Consumo Privado
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-El consumo privado en 2022 crecid 5.5%, en términos reales, respecto a 2021.

-Desde inicios de 2022, se insinda una desaceleracidn, con tasas de variacion positivas pero decrecientes en dos
trimestres consecutivos.
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Este ha sido el Choque de Inflacion mas persistente de la Historia

Inflacidn Interanual por encima de 5%
Inflacion General vs Subyacente
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* ElRiesgo es que la Subyacente sea un poco mds rigida a la baja

* Aligual que en EE.UU., en los ultimos dos meses la inflacion subyacente fue mayor a la General
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Tipo de Cambio y Competitividad
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* ElRiesgo es que este largo periodo de apreciacion afecte la competitividad de la Economia

* Hasta ahora no pasado
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Postura Restrictiva de la Politica Monetaria

TPM Real
(Inflacidon General y Subyacente)
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Tasa de Politica Monetaria

Brecha TPM-FFR
(Nominal)
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¢, Cual es la Situacion Fiscal al 20237

» La Situacion Fiscal No ha mejorado*
« Tendencia del déficit en los Ultimos meses parece deteriorarse

« Sector Eléctrico: Transferencias por US$ 1,800 MM en 2022 y deterioro gestion de EDESs

* Ni el crecimiento econdmico ni medidas administrativas han mejorado la posicion fiscal
« El Gasto Publico ha aumentado

* Este Gobierno probablemente es el que mas chogues externos ha enfrentado
(COVID, Precios de Energia, Precios de Alimentos...y ahora: aumento de tasas
de interés y desaceleracion economia a nivel global)

> Ya BOFA estima una desviacion de 1% del PIB en la meta de déficit 2023

» Gobierno es fiscalmente responsable: los déficits son razonables dada la

coyuntura. El problema de corto plazo es la presion de aumentar el gasto y
mejorar los indicadores fiscales; No de una crisis de deuda




Evolucion Deuda Consolidada-Marco Mediano Plazo del Gobierno

Deuda Publica Consolidada
(% del PIB)

En Escenario Optimista del Marco de Mediano

69.1
Plazo del Gobierno, la Deuda Consolidada estaria I
. 2.6
en 2024 a niveles del 2021 /I N 2.1 620
;125 2% 58}5 2T 22

50 5 I 140 145

- = 32
3.6
, \ 413:’ 5. — . 3.7
\ 37.8 & 4.5 4.1
I 36.4 36.6 ” 35
18.5 & 343 .-
/ 2.7 320, £
12.0 \ —~ 312 7 49
Sor 42
14.8
13.7
21b

183 I I I

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Fuente: Presupuesto 2023,

Crédito Publico, Marco [ SPNF (Excl. Recap) BCRD (Neta Recap) Recap =— =Total

Fiscal de Mediano Plazo ECOMOD



Cambio Anual en la Deuda del BC y Gobierno

Cambio Anual Deuda Banco Central Cambio Anual Deuda SPNF
(En MM de USS) (En MM de USS)
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Evolucion Ingresos y Gastos del Gobierno

Gastos vs. Ingresos
(En Términos Reales. Ene 2001=100)
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Ingresos y Gastos del Gobierno vs. Tendencia Pre COVID

Ingresos vs. Tendencia Pre-COVID Gastos vs. Tendencia Pre-COVID
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Tasa de Crecimiento Real Ingresos y Gastos del Gobierno

Tendencia de Largo Plazo
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Déficit del Gobierno-Tendencia Largo Plazo
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Resumen RD

» La Inflacion viene bajando, pero la Economia se ha desacelerado

» A partir del segundo semestre las tasas de interés pueden empezar a bajar un
POCO

* No solo depende de la inflacion y la magnitud de la desaceleracion econdémica, sino de lo
gue pase con las tasas en EE.UU.

» La Situacion Fiscal y del Sector Electrico no ha cambiado;
« Hay riesgo de deterioro

« Sin embargo, Gobierno no va a permitir una gran desviacion para no perder credibilidad

» Sistema Financiero: el problema no es el Riesgo de Crédito, sino de Mercado
(tasas de interes)
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