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éQué nos dice este IPOM?

La economia esta creciendo rapido, impulsada por las politicas macroecondmicas, la capacidad
para adaptarse a las nuevas circunstancias y el control de la pandemia.

No obstante, es importante que el crecimiento del consumo no llegue a un punto en que haga
subir la inflacion, porque eso perjudicaria especialmente a las personas de menores ingresos.

El Banco Central esta tomando medidas para evitar alzas desmedidas de la inflacion y asi
cuidar el bolsillo de las personas.

Una economia mas estable y una inflacion controlada ayudaran a resolver los problemas que
deja la crisis, como el empleo de las mujeres o la recuperacion de los ahorros del pais.




Las cifras de actividad mundial han seguido recuperandose, aunque a ritmos diferentes.

PIB trimestral efectivo y proyecciones (*)
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(*) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones a partir del tercer trimestre del 2021, a excepcién de América Latina, donde parten en el segundo trimestre
del 2021.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais.



Sin embargo, la expansion de la variante delta a nivel mundial y el desigual avance

de los planes de vacunacidon ponen una nota de cautela, especialmente en aquellos
paises rezagados en la vacunacion.

Nuevos casos y muertes diarias en paises con distinto nivel de vacunacion
(por milldn de habitantes, promedio mévil de 7 dias)
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Fuente: Our World in Data.
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Los mercados financieros han evolucionado favorablemente en el mundo desarrollado,

mientras que el menor apetito por riesgo ha afectado negativamente a los emergentes.

Bolsas (1) (2) Tasas de interés de los bonos a 10 afios nominales (1)(2)
(indice 4 de enero 2021=100) (diferencia respecto del 4 de enero 2021, puntos base)
125 EE.UU. ——Eurozona 300 EE.UU. ——Eurozona
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(1) Promedios moviles de 15 dias de los respectivos indices. (2) Para América Latina considera el promedio simple entre los indices de Brasil, Colombia, México y Perd, mientras que,
para exportadores de materias primas, el promedio simple entre los indices de Australia y Nueva Zelanda.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



El impulso externo que recibira la economia chilena es similar al previsto en el IPoM de

junio.

Proyecciones de crecimiento mundial Precio del cobre efectivo y proyecciones (1)
(variacion anual, porcentaje) (ddlares la libra)
5
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(1) Precios efectivos corresponden al promedio de cada afio. Linea punteada corresponde a las proyecciones 2021-2023 contenidas en el IPoM de septiembre del 2021. (2)
Precio promedio entre el petréleo WTI y Brent.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



Los cambios en el escenario externo no representan un efecto significativo en

nuestras perspectivas para la economia local

Supuestos del escenario base internacional

Términos de intercambio
PIB socios comerciales
PIB mundial PPC

PIB desarrolladas PPC
PIB emergentes PPC

Precio del cobre BML (USScent/Ib)
Precio del petroleo, promedio WTI-Brent
(USS/barril)

(f) Proyeccidn
Fuente: Banco Central de Chile.

2020 2021 (f) 2022 (f) 2023 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.21 (vl Jun.21l  Sep.21 Jun.21  Sep.21 Jun.21 Sep.21

(variacion anual, porcentaje)
8,9 8,9 17,4 14,1 -4,1 -3,0
-2,1 -2,0 6,7 6,4 4,3 4,6
-3,2 -3,2 6,5 6,2 4,4 4,8
-5,0 -4,9 5,2 5,2 4,0 4,4
-2,1 -2,1 7,3 6,8 4,7 5,0
(nivel)

280 280

41 41




En Chile, la economia ha recuperado su nivel previo al inicio de la crisis social y la

pandemia, destacando el impulso del sector comercio.

IMACEC sectorial
(nivel desestacionalizado, Sept. 2019=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.



En la demanda sigue sorprendiendo al alza |la evolucién del consumo, especialmente en

bienes durables. Por el lado de la inversién lidera aquella en maquinaria y equipos.

Demanda interna
(series desestacionalizadas, indice promedio 2019=100)

160 ——Consumo bienes durables
—Consumo bienes no durables
140 —Consumo servicios
—FBCF Construccion y otras obras

190 FBCF Maquinarias y equipos

100

(*) Proyecciones contenidas en la Encuesta de Expectativas Econdmicas.
Fuente: Banco Central de Chile.

Las sorpresas en el
consumo nos llevaron
a revisar el efecto de
los retiros de ahorros
previsionales y las
trasferencias fiscales.



La recuperacion de la actividad ha sido transversal a lo largo del pais, aunque con

heterogeneidad entre las distintas zonas geograficas.

Ventas por Macrozona (*)

(escala logaritmica, enero 2019 = 0)
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(*) Para mayor detalle, ver Recuadro Ill.1, IPoM de septiembre 2021. Se considera macrozona norte: Arica y Parinacota, Tarapaca, Antofagasta y Atacama; Centro:
Coquimbo y Valparaiso; Metropolitana: Metropolitana; Centro-sur: O’Higgins, Maule, Nuble y Biobio; Sur: Araucania, Los Rios y Los Lagos; Austral: Aysény Magallanes. 10
Fuente: Gonzalez y Luttini (2021) en base a informacion de la AFC y del SlI.



A nivel de empresas, destaca que las de menor tamafio han tenido una recuperacion

mucho mas marcada.

Ventas de firmas por tamafio de empresa (*)
(indice febrero 2020=100)
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recuperado, ilustrando la efectividad de
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apertura de la economia en los ultimos
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(*) Linea vertical corresponde a las ventas de febrero del 2020. Para mayor detalle ver Capitulo V, IPoM de
septiembre 2021.
Fuentes: Banco Central de Chile y Servicio de Impuestos Internos. 11



Los masivos retiros de ahorros previsionales y las transferencias fiscales han aumentado

significativamente la liquidez de los hogares, acumulando a julio un saldo en cuentas corrientes de
personas y cuentas de ahorro a la vista de alrededor de US$23 mil millones respecto de un afio atras.

Acumulacion de ingresos e inyecciones de liquidez a los hogares (1)

(miles de millones de ddlares)

100 Ingresos IFE M Retiros AFP W Otros e Total
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(1) Para detalle sobre metodologia, ver Capitulo Il IPoM de septiembre 2021.
Fuentes: Ministerio de Hacienda, Superintendencia de Pensiones y Banco Central de Chile.
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La demanda interna impulsd las importaciones, contribuyendo al déficit de la cuenta

corriente. Resaltaron nuevamente las exportaciones mineras, favorecidas por el precio
del cobre.

Cuenta corriente
(porcentaje del PIB, ultimos 12 meses)

Exportaciones e importaciones
(miles de millones de ddlares, acumulado en doce meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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El mercado financiero nacional se ha desacoplado de los movimientos globales, lo que se

ha hecho especialmente evidente desde inicios del segundo trimestre.

Bolsas (*) Tasas de interés nominales Tipo de cambio (*)

(indice 4 de enero 2021=100) a 10 afios (¥) (monedas respecto de USD,

(diferencia respecto del 4 de enero 2021, puntos base) indice 4 de enero 2021=100)

130 —Chile 300 —Chile 115 ——Chile
—A. Latina —A. Latina —A. Latina
—Exp. mat. primas 250 —Exp. mat. primas —Exp. mat. primas
EE.UU. EE.UU. EE.UU.
120 ——Eurozona 200 ——Eurozona 110 ——Eurozona
150
110 105
100
J
100 >0 100 )
~ , W
0 Q
90 . . -50 95 . .
ene.21 abr.21 jul.21 ene.21 abr.21 jul.21 ene.21 abr.21 jul.21

(*) Para América Latina considera el promedio simple entre los indices de Brasil, Colombia, México y Perd, mientras que, para exportadores de materias primas, el promedio

simple entre los indices de Australia y Nueva Zelanda. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg. 14



Hasta ahora esto ha tenido algun efecto en las tasas de interés de los créditos para la

vivienda.

Tasas de interés de las colocaciones (1) AeleEdanes realles

(porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
—Comerciales —Vivienda (2) —Consumo (eje der.) 20 Total ——Consumo ——Vivienda ——Comerciales

10 31 15
10

8 28
5
6 25 0
4 22 =
-10
2 19 oy
0 : : : : — 16 <0

(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en el mes.(2) Las tasas de interés de las colocaciones para la vivienda corresponden a operaciones en UF.
Fuente: Banco Central de Chile. 15



El mercado laboral ha ido aumentando el numero empleos creados, especialmente

asalariados formales, los que estan en torno a los niveles pre-pandemia.

Empleo asalariado
(indice, promedio 2019=100)

140 —— Asalariado formal (INE) —Asalariado formal (cotizantes AFP)
— Asalariado informal Cuenta propia
— Otros (1)

120
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40 I I I I I I
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(1) Corresponde a la suma de servicio doméstico, empleadores y familiar no remunerado. (2) Corresponde a la suma de servicios comunales, servicios financieros

y transporte.
Fuente: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Superintendencia de Pensiones.
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La combinacion de una mayor demanda por trabajo y una oferta laboral contenida es

coherente con la reciente aceleracion del crecimiento anual de los salarios nominales.

Salarios nominales (1)

Avisos laborales y postulaciones en Internet
(variacion anual, porcentaje)

(indice, base 100=03/03/2020, promedio mévil de 15 dias)

180  —— Avisos Postulaciones (eje der.) 140 9 —IR —ICMO
160 125 3
140 110 ;
120 95 .
100 80
5
80 65
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60 4 50
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40 35
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(1) indice de remuneraciones e indice de Costo de la Mano de Obra.
Fuentes: Banco Central de Chile y Proyecto SABE del Observatorio Laboral SENCE e ISCI-WIC, Universidad de Chile, en base a informacién de portales trabajando.com y
laborum.com.
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Las dinamicas de corto plazo han llevado a la inflacion de agosto a 4,8% anual,

impulsada principalmente por los precios de bienes altamente demandados. Por su
parte, la inflacién IPC sin volatiles se situd en 3,8%.

Inflacidn total y subyacente (1) Alzas de precios a agosto 2021
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
6 —|PC total ——|PC sin volatiles (2)

<h"-

+22,2%
4 .

0, , , , , . . m A.\ +22,&

15 16 17 18 19 20 21
(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2021. (2) IPC ‘_ ‘... -
sin volatiles tiene una participacion de 65,1% en la canasta del IPC total. Para mayor detalle, ver .’ +9 40
& & )t /0

Recuadro IV.1 IPoM diciembre 2019 y Carlomagno y Sansone (2019).
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/2071303/ipm122019-medicion.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133297/Minuta+citada+en+IPoM+diciembre+2019.pdf

También ha subido inflacion de los servicios subyacentes, en especial al excluir los items

administrados e indexados. En los precios mas volatiles destaca la nueva alza de los

combustibles.
IPC servicios sin volatiles (1) IPC de combustibles y precio del petréleo (2)
(variacion anual, promedio porcentaje) (indice, base 2018=100; ddlares por barril)
8 ——Sin administrados e indexados (11,7%) ——|PC combustibles —Petrdleo (3) (eje der.)

—Total (38,4%) 120 ' 80

6
110 )
4
100 40
2
0 ' ' ' ' ' ' 90 | : : : : — 20
15 16 17 18 19 20 21 ene.19  jul19  ene20 jul.20  ene2l  jul.21

(1) Entre paréntesis, participacién en la canasta del IPC total. (2) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2021. (3) Precio promedio
entre el barril de petréleo Brent y WTI.
Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Esto, en medio de la prolongacion de las presiones de costos y problemas de

abastecimiento, de caracter mas transitorio. Estos factores se han vuelto mas
generalizados para las empresas también a nivel global.

PMI global manufactura: Tiempos de entrega de Costo de transporte maritimo (2)
proveedores (1) (indice 2018=100)

(indice de difusion)

60 1200 ——China - EE.UU. ——China - Europa
55 1000 ----EE.UU.-China ----Europa - China
50 T T T A T r 300
V

45 600
40 400
35 200
30 0 - . .
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(1) Una caida del indice significa una extension de los tiempos de entrega de los proveedores y viceversa. (2) Tarifa para transportar un container de 40 pies en la ruta
respectiva. La diferencia de precios entre las dos direcciones de una misma ruta ocurre porque hay atascos en los puertos y falta de contendores en China, donde
ademas se concentra gran parte de la oferta de los bienes demandados. Por lo tanto, es mds caro enviar un container a Europa que mandarlo de vuelta a China. Los
costos de petrdleo y tripulacion (entre otros) no son muy distintos, pero el costo del container si lo es. Fuentes: JP Morgan/IHS Markit y Bloomberg. 20



Las expectativas de inflacidn a corto plazo han aumentado. A dos afios plazo la EEE esta en

3% anual, mientras que la EOF subid, con un alto porcentaje de los encuestados
proyectando valores sobre 3%.

Compensaciones inflacionarias y Encuestas: Expectativas de Encuestas: Expectativas sobre
seguros de inflacion encuestas (*) 3% a 2 afios plazo
(variacion anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje) (porcentaje de respuestas)
55 =—Sl12 meses —SlaDic.21
4,5 EOF a un afio 100 —EEE <20
5,0 EEE a dos afios
A0 = T EOF a dos afios
45 ' EEE a un afio 80
3,5 ,
4,0 JL ;’ 60
3,0 17 Y mmal M, 4.
3,5 S, AN
\w 40
3’0 2,5
)5 20 20
2,0 ) T T 1,5 I 1 1 1 1 O I 1 1 1 1 1 1
ene.21 abr.21 jul.21 17 18 19 20 21 04 06 08 10 12 14 16 18 20

(*) En el caso de la EOF, considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero del 2018. Desde febrero de ese afio, considera la Ultima encuesta
publicada en el mes, incluyendo la publicada el 26/08/2021. En los meses en los que no se publica encuesta, se considera la Gltima encuesta disponible.
Fuentes: Banco Central de Chile, ICAP y Tradition Chile.
21



La estimacidn de crecimiento se revisa al alza para este afio. Sin embargo, hacia el 2022y

2023 la economia se desacelerara de forma significativa.

Proyecciones de crecimiento del PIB (*)

(variacion anual, porcentaje) Esta proyeccion considera:
2021 11,5 %
. ==  Mayor dinamismo efectivo y proyectado del consumo en el
. 959, Septiembre
Junio 2 70 10.5 % corto plazo
2021 2021 ’
8,5 % ==  Moderacion del ritmo actual de consumo hacia 2022-2023,

con rebalanceo hacia servicios

2022

[ 3,0% 559 ==  Extincion de las transferencias fiscales universales y el
. ) 0 1 1
2021 > 09 Septlembre agotgr_menlto de los recursos retirados de los ahorros
,0 % 2021 | 15% previsionales

2023 ==  Desempefio acotado de la inversidn, asociado a varios

2 75 o factores restrictivos
Junio ) 0
2021 - 0%

1,75 % SEDtlembre ==  Menores restricciones sanitarias al libre funcionamiento de la

2021 1,0 % economia

Fuente: Banco Central de Chile. 22



La revisién al alza se explica principalmente por un mayor consumo privado, seguido del

consumo publico y en menor medida por una revision de las perspectivas de inversion.

Incidencias en la revision del crecimiento del PIB 2021 (*)

(puntos porcentuales) . ’
El principal factor detras del mayor rango de

crecimiento proyectado para 2021 son:

2,5
== Mayor dinamismo efectivo y proyectado del
20 consumo privado (explica 1,3pp del ajuste)
1,5 Incremento del consumo por sobre o
previsto en el segundo trimestre
1,0
05 Reevaluacion de propension marginal a
' consumir
0,0 M . di bl I3 extensid
e ayor ingreso disponible por la extensién

. : . del IFE universal y el nuevo IFE laboral
B Mayor consumo gobierno (reforzamiento sanitario, vuelta clases, otros)

B Mayor consumo privado por mayores transferencias fiscales
B Mayor consumo privado por sorpresa y cambio supuesto propension

(*) Construido considerando el punto medio del rango de proyeccién del IPoM de junio y
de septiembre del 2021. 23



Hacia 2022 y 2023, el consumo irda moderandose, en linea con la desapariciéon de los

impactos de la pandemia y la reduccion del impulso de las politicas econdmicas.

Consumo privado (*)
(variacion real anual, porcentaje)

20
15
10

5 3,83
o7 3,41

2,12
a | | _ mm

o

Esta proyeccion considera:

== Mayor dinamismo efectivo y proyectado del

iProyeccién consumo en el corto plazo:
18,13

Resultado 2do trimestre superior a lo previsto

Reevaluacion de supuesto propension marginal a
consumir

Mayor ingreso disponible por la extension del IFE
universal y la creacion del IFE laboral.

-10
15 16 17 18 19

-7,50

20

| | A
' a1 == Moderacion del ritmo actual de consumo
hacia 2022-2023:
Extincion de las transferencias fiscales universales y
el agotamiento de los recursos retirados de los
21 22 23 ahorros previsionales

Reduccion del estimulo monetario

(*) Rombos verdes corresponden a la proyeccion del IPoM de junio 2021.

Fuente: Banco Central de Chile.
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La recuperacion de la inversion sigue anticipandose mas lenta, principalmente por

factores idiosincraticos.

Formacion bruta de capital fijo (*)

(variacion real anual, porcentaje)

20

1
i . Proyeccidn
15 i
1
1
1
10 i
1
: 0,62
5 I
‘ \
[ 0,30
O I T T T __|
-0,29 :
1
5 I
1
1
1
-10 i
-11,48 i
-15 i
15 16 17 18 19 20 ! 21 22 23

(*) Rombos verdes corresponden a la proyeccion del IPoM de junio 2021.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Crecimiento econdmico y cuenta corriente

(variacién anual, porcentaje)

2020 2021 (f) 2022 (f) 2023 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.21 Sep.21 Jun.21 Sep.21 Jun.21 Sep.21
PIB -5,8 ,0-3,0 1,5-2,5 1,75-2,75 1,0-2,0
Demanda interna 9.1 15, 1,5 0,9 1,6 0,5
Demanda interna (sin var. de existencias) -7.9 13, 1,7 0,5 1.4 0,2
Formacion bruta de capital fijo -11,5 11, 3,2 0,3 2.0 0,6
Consumo total -6,8 13, 1,3 0,5 1,2
Consumo privado -7.5 15 1,3 1,1 1,0
Exportaciones de bienes y servicios -1,0 5,4 5,7 4,2
Importaciones de bienes y servicios -12,7 2,7 2.3 2,5
Cuenta corriente (% del PIB) 1,4 -1,1 -2,1 -1,9

(f) Proyeccioén
Fuente: Banco Central de Chile.

26



La fuerte aceleracion de la demanda agregada provocdé que la brecha de actividad se

cerrara durante el segundo trimestre de este afo, antes que lo previsto en junio.

Brecha de actividad (*)

(nivel, puntos porcentuales)

8 — [PoM Mar.21 — |PoM Sep.21 o [[Pehvil Jun.21
4
Hacia adelante se volvera positiva y
0 posteriormente comenzara a
descender a medida que el impulso al
-4 gasto disminuya.
-8
-12
-16
19 20 21 22 23

(*) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones de cada IPoM. Para la proyeccion de junio y septiembre se utilizan los parametros estructurales
actualizados en el IPoM de Junio 2021.
Fuente: Banco Central de Chile. 27



La inflacién anual culminara este afio en 5,7% en lugar del 4,4% esperado en IPoM de junio,

permaneciendo sobre 5% durante la primera mitad del 2022. El IPC subyacente alcanzara
su maximo hacia mediados del 2022.

Proyeccion de inflacion
(variacion anual, porcentaje)

Inflacion IPC (1) Inflacidn subyacente (1) (2)
6 6
,'1"~\\ ,,/\ .
5 ,’ \\ 5 ,/ \\
/ \\ ,/ \\
1"H==~q \ / N\
" ‘\\ \ ’I \
4 ’” \\ \\ 4 ,’ ’___.\\ \\
/ S \ Vp==2 N k
/ \\\ RN 124 'R \\\
3 \“--::a-.__ 3 \"~:~\.--
2 2
1 1
O I 1 1 1 1 O I 1 1 1 1
19 20 21 22 23 19 20 21 22 23
Efectivo ----1PoMJun.21 ----1PoM Sep.21

(1) Lineas segmentadas corresponden a la proyeccion en el respectivo IPoM. (2) Medida por el IPC sin volatiles.

i : . e 28
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



El impulso de la demanda, la depreciacion del peso y persistentes restricciones de oferta

llevan a corregir significativamente al alza las proyecciones de inflacion a corto plazo.

Incidencias en la revision de la proyeccion de inflacion a diciembre 2021 (*)
(puntos porcentuales)

Los principales factores detras de la mayor inflacion
1,5 proyectada a diciembre 2021 (desde 4,4 a 5,7%) son:

== Mayor crecimiento previsto del consumo

1,0
0.5 == La depreciacion idiosincratica que ha
' acumulado el peso en los ultimos meses
0,0 - : :
== Elaumento del precio de los combustibles
M Energia

B Traspaso cambiario
B Mayor consumo privado por mayores transferencias fiscales

) ) ., Una oferta que no ha logrado recuperarse
B Mayor consumo privado por sorpresa y cambio supuesto propension o G & P

completamente

(*) Construido considerando la proyeccién para la inflacion del IPC total de junio y de

septiembre del 2021. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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El Consejo subid la TPM hasta 1,5% en su Reunidon de agosto, tras haberla incrementado

25 pb en julio. En adelante, continuara retirando el impulso monetario para llevar la TPM a
niveles de la tasa neutral hacia mediados del primer semestre de 2022.

Corredor de TPM (*)

(porcentaje)
3 Corredor IPoM Sep.21 Corredor IPoM Jun.21
7 20)¢ EEE U El Consejo ha decidido alterar la orientacion de la
—Forward —TPM » . )
6 6 politica monetaria, pues se ha configurado un
S g escenario en que es necesario reducir mas rapido el
impulso monetario para asegurar la convergencia
4 4 inflacionaria, causado por:
3 3
2 V 2 == |a rapida evolucién del escenario
1 e 1 macroeconomico
O I 1 1 1 1 1 1 O
jun.20 dic.20 jun.21 dic.21 jun.22 dic.22 jun.23 , e :
J J : J == Escenarios de sensibilidad asociados a
(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo mayores presiones sobre los precios

2020. Incluye la EOF publicada el 26 de agosto, la EEE publicada el 10 de agosto y la curva
forward suavizada promedio del trimestre (cierre estadistico). Esta se calcula extrayendo la
TPM implicita considerando la curva forward sobre la curva swap promedio cdmara hasta 2
afios, descontando las tasas fijas de cada plazo al devengo simple del indice de promedio
camara (ICP). Fuente: Banco Central de Chile.
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Existen escenarios de sensibilidad donde se podria requerir de una accion de politica

monetaria algo distinta a lo contemplado en el escenario central.

Escenario 1

Posibles razones:

== Menor dinamismo del consumo por:

Recrudecimiento de la pandemia

Dinamismo actual podria corresponder
a adelantamiento de la demanda

m=) Reduccion de la incertidumbre local

!

==) Menores presiones inflacionarias

Implicancias:

m=) Contraccion mas pausada del estimulo
monetario

Escenarios de sensibilidad

Escenario 2

Posibles razones:

==) Reduccion mas lenta del gasto publico

=) |nflacion mas alta en las economias
desarrolladas

==) Consumo mayor que lo previsto

!

== Mayores presiones inflacionarias

Implicancias:

m=) Amplificacién de impactos sobre mercado
financiero local

m=) Reaccion mas enérgica de la politica
monetaria
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Existen escenarios de riesgos con cambios en la economia serian mas significativos y

requeririan una respuesta de politica que sobrepase los limites del corredor para la TPM.

2 Aprobacion de nuevos retiros de

1 Falta de claridad sobre la estabilizacion Escenarios de riesgo ..
ahorros previsionales

a largo plazo de las finanzas publicas

==) Mayor dinamismo del consumoy
== Mayores presiones de gastoy mayores presiones sobre los precios
amplificacion de los impactos en el

mercado financiero local : :
==) |Impacto aln mayor sobre el sistema

financiero, subiendo el costo de
endeudamiento, salidas de capitales y

Implica aumento mas acelerado de > )
fuerte acumulacion de fondos en dolares.

la TPM, pese a lo cual la inflacion

no converge a la meta dentro del
horizonte La probabilidad de que se materialice

podria ya estar afectando el
comportamiento de los agentes
econémicos.
‘Ningt’m banco central cuenta con facultades,
instrumentos y recursos para neutralizar estos
riesgos y restaurar equilibrios macroeconémicos.



Comentarios finales

La economia chilena ha experimentado una rapida recuperacion de la recesion provocada por la pandemia del
Covid-19, la que ha superado ampliamente las expectativas. Esto ha sido posible gracias a la capacidad de
adaptacion de empresas y personas y el gran avance del proceso de vacunacion, que ha permitido dar paso a un
importante proceso de apertura.

Todo esto ha sido apuntalado por el mayor despliegue de medidas de politica que se haya conocido en Chile
frente a un shock exogeno, asi como por un entorno internacional marcado por la accion simultanea de
contencion de la crisis, liderada por los bancos centrales y otras autoridades de las mayores economias del
mundo.

La ampliacion y persistencia de algunas de las medidas locales, combinada con una alta propension de los
hogares a consumir los recursos recibidos, ha tenido un impacto en el gasto privado que ha superado todas las
previsiones. En un contexto en que la oferta aun no logra recuperarse completamente, ello ha modificado
significativamente la evaluacion de las presiones que enfrenta la economia, reflejdandose en un aumento de la
inflacion y sus perspectivas inmediatas.
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Comentarios finales

A esto contribuye también la depreciacion del peso, causada en parte por la percepcion de un empeoramiento de
los fundamentos de la economia producto de la liquidacion de ahorro de largo plazo a través de los sucesivos
retiros masivos de ahorros previsionales y del deterioro de las cuentas fiscales, todo ello en un entorno de alta
incertidumbre local. Es asi como las tasas de interes, las primas por riesgo y la bolsa, muestran un desempefio
desfavorable cuando se les compara con sus similes externos.

La necesidad de evitar la acumulacion de desequilibrios macroeconémicos que, entre otras consecuencias, podria
provocar un aumento mas persistente de la inflacion excediendo la meta de 3% a dos afos plazo, ha llevado al
Consejo a actuar prontamente vy alterar la orientacion de la politica monetaria.

La evolucion del escenario macroecondmico, las expectativas de inflacion y los escenarios de sensibilidad asociados
a mayores presiones sobre los precios llevaron al Consejo a aumentar la TPM en 75 puntos base (pb), hasta 1,5%,
en su Reunion de agosto después de haberla incrementado en 25pb en julio.

El Consejo anticipa que la convergencia de la inflacion a la meta requerira continuar retirando el impulso
monetario, llevando la TPM a niveles en torno a su valor neutral hacia mediados del primer semestre del 2022. De
ahi en adelante, la evolucion de la TPM dependera de la concrecion de los escenarios de sensibilidad que describe

el corredor de tasas
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En el 2020, el PIB de la region de Arica y Parinacota cayd menos que el del pais. En la

actividad de la regién destacan los sectores de servicios y la administracidon publica.

PIB nacional y de la region Composicion sectorial del PIB de Arica y Parinacota 2019
(variacion real anual, porcentaje) (porcentaje)

B Region de Arica y Parinacota M Pais
Transporte,

8
informaciony
6 comunicaciones,
4 12% Construccion, 12%
7 Servicios personales,
18% Servicios de _
. . Comercio,
0] vivienda e
. e restaurantes | Agrop...
-2 inmobiliarios, hoteles, |silvicola
10% y ’
A 8% , 5%
Servicios
-6 financieros y
-8 Administracion empresariales,
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 publica, 17% 9%

Fuente: Banco Central de Chile.
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Informe de Percepciones de Negocios (IPN) de agosto 2021 (*)

Los niveles de actividad en la macrozona norte aumentan vinculados fuertemente con el levantamiento de
restricciones sanitarias y el alto precio del cobre.

Los avances en el Plan Paso a Paso permitieron la reactivacion de sectores como turismo y restaurantes, apoyado por
las vacaciones de invierno, aunque con heterogeneidades entre ciudades.

El retail y el comercio automotriz contindan dando cuenta de una alta demanda, relacionada a los elevados niveles
de liquidez de las personas, aunque persisten los problemas de abastecimiento.

En la construccion se siguen reportando desafios relacionados con el aumento de costos que exigen los protocolos
sanitarios, la escasez de materiales y la dificultad para encontrar mano de obra.

Los entrevistados ligados a agricultura resaltan un importante aumento en los costos de insumos importados, como
los agroquimicos, y de la mano de obra, en un contexto en que los volUmenes de cosechas no se han visto afectados
durante la pandemia.

El precio del cobre siguié impulsando proyectos de mantencidon y mejoras de eficiencia en la gran mineria y llevé a la
reaparicion de mayor actividad en la pequefa mineria. Sin embargo, no se observan nuevos proyectos de largo plazo,
asociada a la incertidumbre politica.

(*) Entrevistas realizadas entre el 29 de junio y el 28 de julio en las regiones de Arica y Parinacota, Tarapaca, Antofagasta, Atacama y Coquimbo. 36
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