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¢Qué ha pasado desde el IPoM?

El escenario base del Informe de Politica Monetaria se mantiene plenamente vigente, con un fuerte
impulso desde el consumo y condiciones externas favorables.

En el plano externo, la actividad continla recuperandose, particularmente en paises que enfrentan una
situacion epidemioldgica mas controlada, mientras en varias economias emergentes el rezago es mayor.

La recuperacion se ha acompafado de presiones de costos consideradas transitorias, y los mercados han
respaldado esta lectura benigna.

El IMACEC de mayo retornd a valores previos a la pandemia, tras una nueva sorpresa favorable, pese a una
% @ ifﬂ' mayor duracion de las cuarentenas. Destaca el sector comercio alentado a su vez por las masivas
: transferencias fiscales y los retiros de ahorros previsionales.

El mercado laboral mantiene sefiales mixtas, con impactos desde la demanda y desde la oferta de trabajo,
con tasas de desempleo sobre 10%. Mientras la ocupacion total se mantiene bastante lejos de los niveles
previos, los registros administrativos revelan una recuperacion del empleo asalariado formal.




La inflacion total subid hasta 3,8% anual en la medicion de junio, donde el precio de los combustibles, tiene
importante influencia tanto por su aumento de los Ultimos meses como por su baja base de comparacion.
La variacion anual del IPC subyacente —sin volatiles— esta algo sobre 3% anual.

Estos antecedentes se ajustan al escenario previsto. Ello apunta a un cierre anticipado de brechas de
actividad y consolida las condiciones para ajustar el impulso monetario. El 15 de julio el Consejo subio la
tasa de politica monetaria en 25 pb, sefialando que los nuevos incrementos seran evaluados de acuerdo
con la evolucion de la economia aunque estima que la tasa se mantendra bajo el nivel neutral durante el
horizonte de proyeccion.

Con una mirada en perspectiva, los desafios incluyen enfrentar las restricciones que se hereden de la crisis
y recomponer holguras. Esfuerzos por incrementar la productividad y elevar el crecimiento de tendencia
facilitarian este proceso.



Al nivel global, |a respuesta de |a actividad frente a la liberacidn de restricciones ha sorprendido
favorablemente, gracias a los estimulos de politicas y la capacidad de adaptacion. Hacia delante la

recuperacion de las economias dependera de los avances en vacunacion y el espacio de politica para
controlar los efectos de |la pandemia.
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Proyecciones de crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. 2020 2021 2022 2023

10-19 (f) (f) (f)
Socios comerciales 3,9 -2,1 6,7 4,3 3,5
Estados Unidos 2,3 -3,5 6,8 4,0 2,0
China 7,7 2,3 9,0 5,4 5,4
Eurozona 1,4 -6,6 4,2 4.5 2,5
Japdn 1,3 -4,8 2,9 2,2 1,1
A. Latina (excl. Chile) 1,8 -7,6 4,4 2,6 2,0
Brasil (WEO abril) 1,5 -4,1 3,7 2,6 2,1

(f) Proyeccion. (*) Proyecciones contenidas en el IPoM de junio 2021, a excepcién de Brasil que son las estimaciones del WEO de abril 2021. Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de

inversion, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais, y Bloomberg.




Un 38% de |la produccion del sector silvoagropecuario y forestal se exporta, siendo EE.UU., Europay Asia, en
particular China, los principales destinos. Estos son, a su vez, paises con importantes avances en su

recuperacion.

Destinos de exportacion

Oferta y usos producciéon agropecuaria y forestal
(participacion en las exportaciones del sector, 2019)

(2018) (%)

19
EE.UU.| | .. 16
% Unién ” Asia 4(1)1
Europea P

Exportaciones M Cons. intermedio

W Cons. final Inversion

Principales productos exportados (participacion en las exportaciones del sector, 2019)

» 8 & o ®

Fruta 40,6% Vino 10,9% Carne 5,1% Madera 12,9%  Celulosa 15,3%

(*) Considera la produccion agropecuaria silvicola, celulosa, madera, papeles y cartones y vinos. Fuente: Indicadores de Comercio Exterior, Banco Central de Chile.



Los precios de las materias primas se mantienen elevados, con un retroceso en el

margen del precio del cobre y un alza del precio del petrdleo.

Precios de materias primas
(indice promedio 2002-2021=100)
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Proyecciones precios de materias primas y términos de intercambio

US$4,23 (23/07)

USS$73 (23/07)

2020 | 2021 | 2022 | 2023
(f) () (f)
Precio del cobre BML 580 495 400 375
(USScent/Ib)
Precio del.petroleo WTI-Brent 41 64 62 5q
(USS/barril)
Términos de intercambio 8,9 17,4 -4.1 -5,4

Precio de largo plazo
del cobre

(délares la libra)

3,3

Precio de largo plazo

(1) Promedio WTI-Brent. (2) Corresponde al Bloomberg Commodity Spot Index. (f) Proyeccion. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

del petréleo

(dolares el barril)




La evolucién de la inflacidon se enmarca en un contexto de mayores presiones de costos,

asociadas al alza de los precios de las materias primas, del transporte y dificultades en el
suministro de bienes, las que se consideran mayormente transitorias.

Costo de transporte maritimo de containers IPP
(indice promedio 2018=100, datos semanales) (variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg. 7



Las perspectivas para la actividad en Chile contemplan un significativo ajuste al

alza para el presente afio y uno a la baja en los siguientes.

Proyecciones de crecimiento del PIB Incidencias en la revision del crecimiento del PIB 2021 (1)
(variacion anual, porcentaje) (puntos porcentuales)

Mayores transferencias fiscales
959 3 B Mejor inicio de afio y adaptacién de la economia
! B Tercer retiro de fondos de pensiones

2021 Junio I
Mar‘ZO | 7’0 % 2021 8,5 % W Resto (2)

2021 6.0% , 1’1
2022

Marzo 4,0 % . 30% :
| Junio | /
2021 30%

2021 2 0%
0
Marzo 3,5% 2 75 % Correccion a la baja en 2022-2023 por mayor base de
2021 o Junio ’ ° comparacion, descenso gradual del impulso al consumo y
2,5% 2021 175 9 dinamismo acotado de la inversion.
, (o}

(1) Construido considerando el punto medio del rango de proyeccién del IPoM de marzo y de junio del 2021. (2) Incluye sector externo y mineria. Fuente: Banco Central de Chile.



El repunte de la economia ha seguido sorprendiendo al alza, liderado por el sector

comercio. No obstante el heterogéneo impacto de las cuarentenas, la recuperacion esta
bastante diversificada por sectores.

Indicador mensual de actividad econémica (IMACEC)
(serie desestacionalizada, indice febrero 2020 = 100)

-=-=-=|macec total —— Mlineria —— Industria ----Imacec total

130 —— Comercio Servicios ——Resto de bienes (*) 130 o
120 120 Restaurantes y hoteles
110 110 -===Agropecuario-silvicola
100 100

90 90

80 80

70 70

60 60

50 50

40 . . . . 40 . . . .

ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21

(*) Considera las actividades agropecuario-silvicola, pesca, EGA y gestion de desechos, y construccion.
Fuente: Banco Central de Chile.



El fuerte impulso del consumo privado continua liderando la recuperacién, en

especial el de bienes. Los estimulos a la demanda estan teniendo el efecto esperado.

Ventas minoristas del comercio de bienes durables y no durables. Consumo privado
(Indice de actividad del comercio al por menor (IACM))
(indice promedio 2014=100) (variacion real anual, porcentaje)
300 Autos 180 Vestuario y art. personales (1) 60 =-=---Total
Equip. hogar Mat. constr. y ferreteria (2) —— Bienes durables
---=Durables —— Alimentos, beb. y tab. —— Bienes no durables
250 160  ——0tros (3) 40 Servicios
--==No durables
200 140
20
150 Yrs-\AA 120
0
100 100
50 20 -20
O I 1 1 1 60 I 1 1 1 _40
18 19 20 21 18 19 20 21 18 19 20 21

(1) Incluye Vestuario, calzados y accesorios y Farmacia, cosméticos y productos de higiene personal. (2) Incluye Materiales para la construccion, herramientas, ferreteria y pintura y
Bienes de consumo diverso. (3) Incluye Repuestos, neumaticos y accesorios de vehiculos automotores; Combustibles para vehiculos automotores; y Otras ventas.. Fuentes: Banco 10
Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Las masivas transferencias fiscales y los retiros de los ahorros previsionales han sido y

continuaran siendo un factor importante detras del dinamismo del consumo privado.

Medidas de apoyo a los hogares (2020.11 al 2021.111)

(miles de millones de ddlares)

30w Bono Covid-19 W IFE (1) B Bono Clase Media B Bono 3er Ret. AFP

B Uso Seg. Cesan. B lery 2do Ret. AFP (2) W 3er Ret. AFP (3) @ Total
22,0

25

19,5

20

15

10

PAOH] 20.111 20.1V 21.1 21.11 2111

(1) Ingreso Familiar de Emergencia ha crecido en montos y cobertura, pasando de mas de 6 mill. de beneficiarios promedio entre may-20 a mar-21 hasta mas de 12 mill. de beneficiarios en abr-21. Igualmente, montos per capita han aumentado pasando desde
SUS 70 en sus inicios hasta SUS 140 per capita en el IFE de abr-21. IFE de may-21 es una estimacion en base a informe del Ministerio de Desarrollo Social (12-05-2021). Desde jun-21 hasta sep-21 se considera propuesta aprobada de IFE Universal que
corresponde al total de pagos dividido por 4 meses, estimacidn en base a informe financiero N°79, DIPRES (02-06-2021). Supuesto TCN 719 ddlar/peso. (2) ler y 2do Retiros de AFP corresponden a montos pagados en base a fichas estadisticas de la Super de
Pensiones al 30-04-2021. Para el 21.11l se considera diferencia entre montos totales estimados a retirar y lo pagado hasta el 30-04-2021. (3) 3er Retiro de AFP: 21.1l corresponde a montos pagados en base a ficha estadistica de la Super de Pensiones al 28-05-2021
y 21.1ll corresponde a la diferencia entre el monto total estimado a retirar y lo pagado hasta el 28-05-2021. Fuentes: Banco Central de Chile, Ministerio de Hacienda y Superintendencia de Pensiones.
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El impulso fiscal de Chile en 2021 se ubica entre los mas altos en una muestra de paises.

OCDE: cambio en balance fiscal ciclicamente ajustado (*)
(porcentaje del PIB potencial)

2020

2021

Japén Chile

Grecia Reino Unido

Canada Republica Checa

Austria Estonia

Lituania Islandia

Paises Bajos Francia

Eslovenia Republica Eslovaca

Israel Colombia

Polonia Letonia

Noruega Alemania

Estados Unidos Estados Unidos

Australia Australia

Luxemburgo Suiza

Irlanda Finlandia

Estonia Grecia

Italia Bélgica

Alemania Hungria

Portugal Corea

Suecia Portugal

Colombia Irlanda

Suiza Espafia

Nueva Zelanda Italia

Espafia Turquia

Letonia Dinamarca

Corea Suecia

Republica Checa Nueva Zelanda

Hungria México

Finlandia Costa Rica

. Francia Eslovenia

Republica Esk?va.ca Paises Bajos

Bélgica Canada

Chile Luxemburgo

Dinamarca Lituania

México Israel

Islandia Noruega

Costa Rica -

3 Japon

Turquia Polonia

Reino Unido Austria
-10 S g > 10 8 6 -4 2

(*) En celeste paises avanzados, amarillo paises emergentes. Impulso fiscal medido como la diferencia entre el balance global ciclicamente ajustado del afio 2019 con el del 2021.
Fuentes: Banco Central de Chile, Fondo Monetario Internacional y Ministerio de Hacienda.
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El mercado laboral presenta sefiales mixtas, haciendo mas dificil una lectura de las holguras. Mientras la
ocupacion total se encuentra aun lejos de los niveles previos a la pandemia y la tasa de desocupacidn se

mantiene en torno al 10%, los registros administrativos revelan una recuperacion del empleo asalariado formal.

Distintos indicadores de ocupacion (1) Indice de Avisos Laborales de Internet
(millones de personas) (indice promedio enero 2015 = 100)
Nacional, RM y Gran Santiago Asalariado formal nacional (2)
e UC (Nacional) INE —AFP —AFC 100
INE (Nacional)
10 —— UCH (G. Santiago) 6,0 90
—— INE (RM)
80
8 3 — 5,5
A «*’ 70
L1
£ >0 60
4 \/__ 4,5 \_\/\/. >0
2 4,0
30
0] f T T 3,5 f T T 20 f T T T
19 20 21 19 20 21 18 19 20 21

(1) Datos del INE, AFC y AFP estan en promedio mavil trimestral. Datos de UCH son trimestrales con interpolacion mensual. (2) INE se refiere al empleo asalariado formal; AFP se refiere al nimero

de cotizantes dependientes, asalariados publicos, privados y servicio doméstico, cuyo empleador realizd pagos normales a la cuenta de capitalizacién individual de fondos de pensiones; AFC se

refiere al nimero de cotizantes dependientes (asalariado privado) cuyo empleador realizd pagos normales al seguro de cesantia. Fuentes: Banco Central de Chile, INE, Centro de Encuestas UC, 13
Universidad de Chile y Superintendencia de Pensiones.



Durante la pandemia, el empleo mostrd una contraccion y la producciéon media por

hora aumenté de manera significativa. Este patrdn se replica en el sector agricola.

Empleo por sector Productividad media (*)
(variacion anual, porcentaje) (indice 2018 = 100)
10 130 Productividad Total
5 ——Productividad Agricultura, ganaderia, silvicultura y
e 120 pesca
0
110
)
I Otros 100
10 I Servicios financieros, empresariales y comunales
mmm Comercio, restaurantes y hoteles
15 B Construccion 90
I [ndustria
90 mm Mineria 80
I Agricultura, caza y pesca
Total
_25 70 I 1 1 1 1 1 1 1 1
17 18 19 20 21 13 14 15 16 17 18 19 20 21

(*) Calculada como el ratio entre PIB y total de horas trabajadas. Datos desestacionalizados.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. 14



Por el lado de la inversion, las importaciones de bienes de capital y el mejor

desempefio del sector Construccidon son sefiales favorables, aunque la incertidumbre
pone una nota de cautela.

Importaciones de bienes de capital e IPSA (1) (2)

(millones de dolares del 2013)

12.000 —I|PSA real (t+7) Importaciones de bienes de capital (eje der.) (3) 1.700

10.000 1.500

X\
1.300

\_/
8.000 / \\/\
,\J\ \/ \ 1.100
6.000 V
900

4.000 200

2.000 I 1 1 1 1 1 1 1 500
08 10 12 14 16 18 20 22

(1) Promedios moviles trimestrales. (2) Series deflactadas por el indice de precios de las importaciones de bienes de capital trimestral, base 2013=100. Para el segundo trimestre
del 2021, se asume el mismo valor del primer trimestre de ese afio. Empalme con serie base 2008=100, utilizando variaciones anuales.(3) Excluye otros vehiculos de transporte. 15
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



La inflacion alcanzé una variacion anual del IPC de 3,8% en junio, con una subyacente

que se ubicd en 3,2%. Este registro resulta levemente bajo lo esperado, en un
contexto de cuarentenas mas prolongadas.

Inflacion (*)

variacion anual, porcentaje .
( P be) Destaca el aumento de los precios de

los combustibles

IPC ——IPC subyacente - Alimentos (eje der.) oo Combustibles (eje der.)
6 18
5 12 4
)
6
4
0
3
-6
2 -12
1 I 1 1 1 1 1 1 _18
15 16 17 18 19 20 21 12,6% anual en junio

(*) IPC subyacente medido por el IPC sin volatiles, que representa 65,1% de la canasta total del IPC.
Para mayor detalle, ver Recuadro IV.1 IPoM diciembre 2019, y Carlomagno y Sansone (2019).

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. 16



Pese al dinamismo, la incertidumbre sigue alta. Las tasas a 10 afios mantienen la brecha con las tasas
americanas, recogiendo principalmente un mayor riesgo local. El reciente incremento en las tasas cortas

en cambio responderian mas a las expectativas de crecimiento y de la politica monetaria.

Percepcion de incertidumbre — Tasas de interés de los
EPU y DEPUC (1) benchmark nominales a 10 afos
(indice) (porcentaje)
500 —Chile —EE.UU. —R. Unido 5 ——Chile EE.UU.
400 [\ 4
300 3
200 2
100 % 1
O I 1 1 O I 1 1 I
19 20 21 jul.20 nov.20  mar.21 jul.21

(1) Media mévil a 30 dias. (2) De izquierda a derecha, lineas verticales punteadas corresponden a las RPM efectuadas en enero,
Fuentes: Banco Central de Chile, Becerra y Sagner (2020), Bloomberg y www.policyuncertainty.com.

Tasas cero SPC nominales hasta un
afio plazo (2)

(datos diarios, porcentaje)

3m —6m —1a
2,0 : : : : :

1,5
1,0

0,5

0,0 | . :I . . : .
ene.21 abr.21 jul.21

marzo, mayo, junio y julio. -



El crédito bancario comercial ha mostrado un comportamiento contraciclico, mitigando

los impactos de la crisis. Hasta ahora, no se ha observado un traspaso significativo del
aumento de las tasas del mercado monetario y de renta fija en las colocaciones.

Colocaciones reales Tasas de interés de colocaciones (*)
(variacion anual, porcentaje) (porcentaje)
Comerciales =—Vivienda =——Consumo (eje der.)
20 —Consumo —Vivienda Comerciales 10 30
15 8 27
6 24
0 &\M ’\
>\ /‘\v"’ 4 21
PN
5 \'\/» VS v
O f T T T T u
O I 1 1 1 1 1 15
-5 10 12 14 16 18 20
-10 Uso FCIC por etapas:
-15 FCIC1 FCIC 2 FCIC 3
i | i | i |
10 12 14 16 18 20
USS24.093 USS4.900 USS9.414
millones millones millones
(*) Para los créditos de consumo y comerciales las tasas son en pesos, y para los de vivienda en UF. 18

Fuentes: Banco Central de Chile y www.fogape.cl.



Las cifras mas recientes son consistentes con el escenario delineado en el IPoM, con

alguna sorpresa positiva en el segundo trimestre.

Crecimiento economico y cuenta corriente
(variacion anual, porcentaje)

2020 2021 2022 2023
() (f) (f)

PIB -5,8 8,5-9,5 2,0-3,0| 1,/5-2,75
Demanda interna 9,1 15,5 1,5 1,6
Demanda interna (sin var. de exist.) -7,9 13,3 1,7 1,4
Formacién bruta de capital fijo -11,5 11,4 3,2 2,0
Consumo total -6,8 13,8 1,3 1,2
Consumo privado -7,5 15,1 1,3 1,0
Exportaciones de bienes y servicios -1,0 1,1 5,4 4,2
Importaciones de bienes y servicios -12,7 23,2 2,7 2,5
Cuenta corriente (% del PIB) 1,4 -0,8 -1,1 -1,9

(f) Proyeccidn.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Informe de Percepciones de Negocios (IPN)

Los entrevistados del sector agroindustrial resaltan la escasez de mano de obra como el principal problema,
siendo las dificultades para el traslado de gente desde otras regiones/exterior por las restricciones sanitarias o la
propia precaucion de las personas algunos de los elementos que seguirian incidiendo en ello. Esto,
eventualmente, podria afectar el desempefio de futuras cosechas. Acorde con los entrevistados, las presiones
salariales en el rubro también han subido en este contexto.

Los precios de ventas internacionales se reportan favorables, apuntalados por una demanda externa que se
percibe elevada, destacando China. Los niveles de produccion durante este afio también han sido buenos, mas
alla de las dificultades que ocasionaron las lluvias estivales en la cosecha de ciertos productos. En el sur, la
produccion lechera ha aumentado.

= Las inversiones en el sector son, en general, acotadas. Algunos sefialan que algunos proyectos estan en carpeta
dada la incertidumbre politica social, con una situacion particularmente compleja en algunas regiones de la zona
sur. Otros se enfocan en la mecanizacién de actividades, en los casos en que ello es factible, sin embargo algunos
agregan que la reposicion de maquinaria obsoleta ha sido dificil por la escasez de las mismas.

20



La suma del mayor impulso al gasto y el mejor desempefio reciente se traduce en un

cierre mas rapido de la brecha de actividad.

Brecha de actividad (1) (2)

(porcentaje)

PIB potencial
: » 2021-2023
Medidas adicionales de

—e—|PoM Mar.21 e 6 o PerEras (variacion anual,
porcentaje)

O

4 ——|PoM Jun.21

O I T F
-4 o
-8 Impacto menor de las
cuarentenas
D
-16
Mar.21
-20
I |II||I||IV | ||I ||II|IV | |II |II|||V I |II ||I||IV | ||I||II|IV 1’7
2019 2020 2021 2022 2023 .
Junio 2021
(1) Estimaciones histéricas de brecha cambian por reestimacion de PIB Potencial. En la proyeccion se utilizo 2 1
el Filtro Multivariado, el cual incorpora el nuevo crecimiento de tendencia del PIB No Minero (promedio )

2021-2030: 2,9%). (2) Lineas punteadas corresponden a proyecciones.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Si bien el grafico corresponde a las proyecciones del IPoM, los registros recientes no la

afectan materialmente. Siguen presentes presiones de corto plazo, principalmente
transitorias, y una convergencia posterior, la cual seguira requiriendo estimulo monetario.

Proyeccion de inflacion
(variacion anual, porcentaje)

IPC ——|PC subyacente (*) IPoM Jun.21 ====|PoM Jun.21

Efecto bien transitorio del
precio de la energia y restricciones de oferta

0
20

(*) Medido por el IPC sin volatiles.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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El Consejo recientemente aumentd la TPM en 25 p.b. y sefialé que los futuros ajustes seran evaluados de acuerdo

con la evolucidon de la economia. En todo caso, estima que la TPM estara por debajo de su valor neutral durante
todo el horizonte de politica de dos aios.

Corredor de TPM (*)

(porcentaje)

4,5 E=)Corredor Jun.21 TPM m EOF ® EEE ¢ Forward Actual TPM Actual I

4,0

Posibles razones:

35 — -Mayor disposicién a consumir de
, < hogares

30 9. -Efectos mas persistentes de las
’ 2 presiones de costos globales

2,5 > —

20 ° Posibles razones:

! -Apertura mas lenta por evolucion
15 menos favorable de la pandemia
! -Mayor rezago inversion ante

10 incertidumbre local elevada
0,5
0,0 f T T T T T T T T T T T T 1 RiESgOSZ
mar.20 jun.20 sept.20 dic.20 mar.21 jun.21 sept.21 dic.21 mar.22 jun.22 sept.22 dic.22 mar.23 jun.23 -Evolucion de las finanzas publicas

-Inflacidon y deterioro de

condiciones financieras externas
(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020. Incluye la EOF del 9 de julio, la EEE del

12 de julio y la curva forward que se deriva de los precios de los activos financieros actualizada al 20 de julio.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Un desafio hacia adelante sera revertir esta tendencia en el producto tendencial,

recientemente revisado a la baja, reconociendo la tendencia en la productividad.

Nivel de la PTF en Chile (*)
(2012=100) PIB tendencial no TPM neutral nominal

minero prox. 10 anos

120 ——PTF Tendencial ——Mlicrodatos Tendencia . _
(variacion anual, ( porcentaje)

porcentaje)

110

el

30 /\/4/
Jun.19-Mar.21 Jun.19-Mar.21
0 | | ' ' ' 3,25-3,75 3,75-4,25
95 00 05 10 15 20
Junio 2021 Junio 2021

(*) Se presentan los niveles de la PTF calculada con el enfoque del tendencial y a partir

de la agregacion de los datos micro de productividad a nivel de firma. El nivel de la PTF 3 25 3 75

se computa normalizando a 100 su valor del 2012, que corresponde al peak en ambas 2,4_3,4 y) - )

medidas. La tendencia presentada se calcula a partir del promedio del crecimiento de la

PTF del PIB tendencial entre el 2000 y 2011. Fuente: Aguirre et al. (2021) 24



Comentarios finales

En la actividad el fuerte impulso macroecondmico y la mejor adaptacion de las empresas y hogares a las restricciones
sanitarias han contribuido a tener sorpresas positivas, destacando comercio. Esto, en el marco de condiciones externas que
se mantienen favorables.

Asi, la brecha de actividad continuara cerrandose de la mano de un alto impulso fiscal y un fuerte dinamismo del consumo. El
mejor desempenio reciente de la economia, el significativo impulso a la demanda interna, los desbalances en la dinamica del
gasto y las presiones de costos incidiran sobre el comportamiento de los precios.

El estimulo monetario seguird acompafiando a la economia. Los futuros ajustes de la TPM seran evaluados de acuerdo con la
evolucion de la economia, dentro del corredor de tasas del IPoM de junio. En todo caso, aun en un contexto de gradual
normalizacion, el Consejo anticipa que la TPM estara por debajo de su valor neutral durante todo el horizonte de politica de
dos ainos.

De todos modos, la crisis dejara importantes desafios para la economia chilena, como la necesidad de configurar una

trayectoria sostenible para las finanzas publicas, reducir la incertidumbre econémica y revertir la reduccion del crecimiento
tendencial reportado en el IPoM de junio.
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