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Reunidn de Politica Monetaria — septiembre 2022

En su Reunion de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé incrementar
la tasa de interés de politica monetaria en 100 puntos base, hasta 10,75%. La decision fue
adoptada con los votos de la Presidenta sefiora Costa y los Consejeros sefiores Naudon y
Céspedes. El Vicepresidente sefior Garcia voté por aumentar la TPM en 125 puntos base. La
Consejera seiiora Griffith-Jones voté por aumentarla en 75 puntos base.

La inflacidn mundial ha seguido aumentando y dando sefiales de mayor persistencia. Los bancos
centrales han continuado elevando sus tasas de referencia. El Banco Central Europeo inicid su
proceso de normalizacion monetaria durante julio. Destaca la Reserva Federal de Estados
Unidos, que ha asumido una postura mds contractiva para controlar la inflacién. En este
contexto, las perspectivas de crecimiento global se han deteriorado, en medio de condiciones
gue se mantienen desfavorables especialmente para las economias emergentes.

Los mercados financieros globales han seguido mostrando una elevada volatilidad,
principalmente por la incertidumbre respecto de la trayectoria de politica monetaria de la Fed y
sus impactos. Las tasas de interés de largo plazo, en general, han aumentado en las ultimas
semanas y el délar ha seguido apreciandose a nivel global. El barril de petréleo ha retrocedido a
cerca de USS$90 (-13% desde la dltima Reunidn), en tanto el cobre ha exhibido vaivenesy se ubica
en torno a USS$3,5 la libra (+3% desde la Ultima Reunidn). Los precios de los alimentos también
han mostrado descensos importantes.

Desde el anuncio de intervencién del Banco Central las tensiones en el mercado cambiario han
disminuido. La volatilidad ha descendido y el tipo de cambio se ha apreciado. Las tasas de interés
de largo plazo se ubican en niveles similares —aunque con fluctuaciones— a los de la Reunidn
previa, mientras que la bolsa ha acumulado ganancias. El crédito continda con un débil
dinamismo, en un contexto en que bancos y empresas consideran que las condiciones
financieras son restrictivas.

La actividad ha seguido su proceso de ajuste tras los fuertes desequilibrios acumulados en 2021.
Los datos del segundo trimestre mostraron un retroceso de 0,5% del PIB no minero —serie
desestacionalizada— respecto del trimestre precedente. Esta tendencia se mantuvo en julio,
mes en el cual el Imacec no minero decrecié 0,8% mensualmente en su serie desestacionalizada.
Por el lado del gasto, los datos del segundo trimestre mostraron caidas tanto en la inversion
como en el consumo. El mercado laboral ha perdido fuerza, observandose una baja creacion de
empleo y un descenso en las vacantes. La tasa de desempleo no muestra mayores cambios. La
variacion anual de los salarios reales se mantiene en niveles negativos. Los indicadores de
confianza de los consumidores y de las empresas siguen en terreno pesimista.



La inflacién total ha continuado aumentando y se ubicé en 13,1% anual en julio, mientras que la
inflaciéon subyacente —medida por el IPC sin volatiles— subié a 10% anual. El dato de IPC de
julio sorprendié al alza, principalmente por el mayor aumento de los precios volatiles. Las
expectativas de inflacion de las encuestas —EEE y EOF— se han ajustado al alza.

Con esta decision, la TPM se ubica en torno al nivel maximo que considera el escenario central
del IPoM de septiembre. Los proximos movimientos de la tasa dependeran de la evolucion del
escenario macroeconémico y sus implicancias para la convergencia de la inflacién a la meta. El
Consejo permanecera especialmente atento a los riesgos al alza para la inflacién, tanto por el
elevado nivel que ésta ha alcanzado como por el hecho de que las expectativas de inflacién a
dos afios plazo siguen por sobre 3%. El IPoM que se publicard manana contiene los detalles del
escenario central, las sensibilidades y riesgos en torno a este y sus implicancias para la evolucién
futura de la TPM.

La minuta correspondiente a esta Reunién de Politica Monetaria se publicara a las 8:30 horas
del jueves 22 de septiembre de 2022. La préxima Reunidén de Politica Monetaria se efectuara el
martes 11 y miércoles 12 de octubre de 2022 y el comunicado respectivo serd publicado a partir
de las 18 horas de este ultimo dia.



