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REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 293, celebrada el 11y
12 de octubre de 2022.

Asisten la Presidenta dofia Rosanna Costa Costa, el Vicepresidente don Pablo Garcia Silva y los Consejeros
don Alberto Naudon Dell’'Oro, don Luis Felipe Céspedes Cifuentes y dofia Stepanka Novy Kafka.

Asisten también el Fiscal y Ministro de Fe, don Juan Pablo Araya Marco; el Gerente de Division Politica
Monetaria, don Elias Albagli Iruretagoyena; la Gerente de Division Mercados Financieros, dofia Paulina
Yazigi Salamanca; la Gerente de Division Politica Financiera, dofia Rosario Celedén Forster; la Gerente de
Division Estadisticas, dofia Gloria Pefa Tapia; el Gerente de Division Asuntos Institucionales, don Michel
Moure Casabianca; el Gerente de Divisiéon Riesgo Corporativo, don Diego Ballivian Wiechmann; el Gerente
de Analisis Macroeconémico, don Markus Kirchner; el Gerente de Estrategia y Comunicacion de Politica
Monetaria, don Enrique Orellana Cifuentes; el Gerente de Analisis Internacional, don Miguel Fuentes Diaz;
el Gerente de Operaciones de Mercado Interino, don Felipe Musa Silva; el Gerente de Gestion Estratégica
del Negocio, don Juan Carlos Piantini Cardoso; el Gerente de Estabilidad Financiera, don Juan Francisco
Martinez Sepulveda; el Gerente de Estadisticas Macroecondmicas, don Francisco Ruiz Aburto; el Gerente de
Comunicaciones, don Felipe Lozano Rafalowski; el Asesor del Ministro de Hacienda, don Andrés Sansone
Alvo; la Economista Senior, dofa Erika Arrano Gonzalez; y la Secretario General, dofia Marlys Pabst Cortés.

1. Antecedentes

Escenario nacional

La inflacion total habia alcanzado a 13,7% anual en septiembre, cifra levemente inferior a la de agosto.
Por otro lado, la inflacion subyacente —IPC sin volatiles— habia subido hasta 11,1% anual. La inflacién
acumulada en los ultimos dos meses habia superado lo previsto en el IPoM de septiembre, principalmente
por el mayor incremento de los precios de algunos alimentos y, en menor medida, de algunos servicios,
principalmente por items administrados e indexados.

Las presiones de costos mostraban sefiales mixtas. Por una parte, los salarios nominales y el tipo de cambio
habian aumentado nuevamente, mientras que, por otro lado, los precios de las materias primas habian
disminuido y los problemas de suministro a nivel global se habian ido moderando. Las perspectivas de costos
de las empresas (IMCE) permanecian en torno a sus maximos histéricos. Las expectativas de inflacion de
las encuestas —Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) y Encuesta de Operadores Financieros (EOF)—
continuaban por sobre 3% a dos afios plazo, aunque se habian ajustado a la baja a un afio plazo.
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El Imacec no minero de agosto (+1,3% anual; +0,7% mensual desestacionalizado) habia superado lo
contemplado en el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de septiembre, principalmente por la mayor actividad
de algunos servicios. En el resto de los sectores, no obstante, se confirmaban las caidas en la actividad
gue se habian previsto, como ocurrié en el comercio, la industria y la construccién. En el gasto interno,
los indicadores de consumo privado habian continuado consolidando la trayectoria de ajuste esperada.
Los ligados a la inversion permanecian débiles, aunque en sectores especificos —energia, transporte y
telecomunicaciones— se observaba cierta resiliencia que habia favorecido las internaciones de maquinaria
y equipos. El indice de confianza de consumidores (IPEC) sequia en la zona de pesimismo, si bien exhibia
algun repunte en lo mas reciente. Igual comportamiento se observaba en el caso de las empresas (IMCE)
para los diferentes sectores econdmicos.

En el mercado laboral (INE), la creacién de empleo se habia estancado, en tanto que las tasas de participacion
y de desocupacion no mostraban grandes cambios, situandose esta Ultima en 7,9% en agosto. La demanda
de trabajo habfa sequido perdiendo fuerza, como reflejaba el progresivo descenso del indice de Avisos
Laborales de Internet desde fines de 2021 y de las expectativas de las empresas para el empleo (IMCE). Los
salarios reales seguian registrando variaciones anuales negativas en sus distintas mediciones.

El mercado financiero nacional se habia acoplado al menor apetito por riesgo de los mercados globales.
Respecto de la Reunién previa, el tipo de cambio se habia depreciado en torno a 5%, las tasas de interés de
largo plazo habian subido —especialmente las en UF—, el premio por riesgo soberano (CDS a 5 afios) habia
aumentado y el IPSA habia registrado pérdidas cercanas a 7%.

Las colocaciones bancarias continuaban desacelerandose en las diversas carteras. Las comerciales y de
consumo habian ido profundizando su caida en septiembre, con contracciones anuales de 2,2 y 3,0%
real, respectivamente, mientras que la variacion anual de los préstamos hipotecarios rondaba sus minimos
historicos, llegando a 1,8% en el mismo mes. Estos desarrollos se condecian con lo reportado por la Ultima
Encuesta de Crédito Bancario (ECB), que daba cuenta de condiciones de oferta que persistian restrictivas,
en lo que prevalecian factores como una mayor percepcion de riesgo y de empeoramiento del entorno
econdmico. La ECB también sefialaba una demanda mas débil, lo que en el caso de las personas era
especialmente notorio en el segmento de vivienda. Las tasas de interés de las colocaciones habian anotado
nuevos incrementos en el margen.

Las perspectivas del mercado para la Tasa de Politica Monetaria (TPM) habian aumentado. Las distintas
medidas de expectativas disponibles —encuestas y las que se desprenden de los precios de activos
financieros—Ila situaban en 11,25% en la Reunién de octubre, para luego alcanzar un nivel méximo entre
11,25y 11,5% en diciembre.
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Escenario internacional

La inflacion mundial habia seguido dando sefiales de mayor persistencia, los bancos centrales habian
continuado elevando sus tasas de referencia y las expectativas de mercado apuntaban a un prolongado
ajuste monetario en las economias desarrolladas. En su reunién de septiembre, la Reserva Federal (Fed)
habia elevado nuevamente el rango de la Fed funds rate en 75 puntos base (pb) y las perspectivas de
tasas de su Comité (FOMC) sugerian alzas futuras mayores que las que anticipaba el mercado. El Banco
Central Europeo, por su parte, habia aumentado su tasa de interés de politica monetaria en 75pb y sefalizé
incrementos adicionales ante la persistencia inflacionaria y el riesgo de desanclaje de expectativas.

El Banco de Inglaterra habia subido su tasa de referencia en 50pb, en medio de elevadas presiones salariales.
En este ultimo pais, se sumaba el anuncio de un paquete de estimulo fiscal y de recorte de impuestos que
habia depreciado fuertemente la libra y elevado las tasas de interés, lo que habia impulsado la compra de
bonos de largo plazo por parte del Banco de Inglaterra por un lapso transitorio ante el mayor riesgo de
inestabilidad financiera.

En América Latina, las autoridades monetarias habian continuado subiendo las tasas de politica monetaria;
sin embargo, algunas habian sorprendido con incrementos mas moderados que los esperadas ante sefales
incipientes de que la inflacion habria alcanzado un peak en varias economias. Un caso particular habia sido
Brasil, cuyo banco central habia detenido en septiembre el ciclo de alzas comenzado en marzo de 2021,
aunqgue no habia descartado nuevas alzas en adelante.

Las perspectivas de mercado sobre el crecimiento mundial habian continuado ajustandose a la baja,
principalmente para 2023. En EE.UU., la combinacién de una alta inflacién, una politica monetaria mas
contractiva y las peores condiciones financieras habian contribuido a un deterioro para el proximo afo, mas
alla de que las proyecciones para 2022 se habian mantenido estables, en medio de indicadores de consumo
gue habian seguido resilientes y un mercado laboral que continuaba mostrando solidez.

En la Eurozona, la incertidumbre en torno a la guerra en Ucrania seguia afectando las expectativas sobre
la disponibilidad de energia. En tanto, la disminucion de los ingresos reales y la caida de las confianzas
auguraban debilidad en el consumo. Asimismo, el estrechamiento de las condiciones financieras, la
persistencia del shock de oferta negativo y las peores perspectivas econémicas continuaban anticipando un
bajo dinamismo de la inversion.

En China, a la debilidad del sector inmobiliario y a la incertidumbre respecto de la estrategia de manejo de
los contagios de Covid-19 se habia sumado el efecto del deterioro de la demanda mundial de bienes sobre
las exportaciones del pafs. En América Latina, la actividad habia mostrado mayor resiliencia que la esperada;
sin embargo, exhibia signos de moderacion en el ritmo de crecimiento. Asi, la correccion de las proyecciones
para 2022 mostraban direcciones opuestas entre las distintas economias, pero para 2023 continuaban
deteriorandose, en medio de las peores perspectivas mundiales, el estrechamiento de las condiciones
financieras, menores precios de las materias primas y riesgos de tension interna en distintos paises.
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En este escenario, los mercados financieros globales habian mantenido elevados niveles de volatilidad y un
menor apetito por riesgo. Desde la Ultima Reunién, el délar habia continuado fortaleciéndose a nivel global,
los mercados bursatiles habian caido y las tasas de interés de largo plazo habian aumentado.

Los precios de las materias primas, en general, habian continuado ajustandose a la baja, en linea con
el fortalecimiento del dolar y las peores perspectivas de actividad mundial. El precio del petréleo habia
exhibido una elevada volatilidad, con fuertes descensos y una posterior recuperacion, ante noticias menos
favorables respecto de la oferta. Asi, en los dias previos a la Reunién, el precio del barril se encontraba en
torno a US$90 (promedio WTI-Brent). De forma similar, el precio del cobre habia mostrado fluctuaciones
y se ubicaba cercano a US$3,5 la libra, nivel similar al de la ultima Reunion. El precio del gas natural
europeo habia descendido de forma importante, pese a las disrupciones de los suministros provenientes
de Rusia. Respecto de los alimentos, habian mostrado movimientos mixtos. Destacaba la reduccion de los
precios de los aceites, en tanto los cereales habian aumentado, influidos por la incertidumbre sobre nuevas
interrupciones de las exportaciones de granos desde Ucrania.

2. Analisis y discusion de los antecedentes

Respecto del escenario externo, hubo coincidencia en que se observaba un empeoramiento en las ultimas
semanas. Se destacé que las presiones inflacionarias permanecian elevadas tanto en las economias
desarrolladas como emergentes vy, si algo, el fenémeno se habia ido mostrando algo mas persistente que
lo previsto. Consecuentemente, las politicas monetarias se iban tornando mas contractivas en la mayoria
de los paises, resaltando el caso de EE.UU. Se destacd que, si bien los mercados habian ido asumiendo
el cambio de escenario sin disrupciones mayores y generalizadas, las condiciones financieras globales se
habian ido estrechando, las proyecciones de crecimiento volvian a reducirse y los mercados de productos
basicos mostraban mayor debilidad.

Hubo consenso en que, no solo el impulso externo que recibiria la economia chilena seria menor, sino que
también habia aumentado la probabilidad de observar escenarios de riesgo negativos. Se destacaron tanto
los posibles impactos de una politica monetaria estadounidense mas contractiva en el resto del mundo
como las debilidades en algunos mercados financieros importantes, como daba cuenta lo que ocurria en el
Reino Unido. Se agregaba el desarrollo de otras fuentes de incertidumbre ya presentes, como la guerra entre
Rusia y Ucrania y la debilidad de la economia china y las consecuencias del ajuste de su sector inmobiliario.

En cuanto al escenario interno, hubo consenso en que no se observaban diferencias sustanciales respecto
de lo previsto en el IPoM de septiembre. Por el lado de la actividad, mas alla de algunas sorpresas sectoriales,
habia evolucionado en linea con lo esperado. Los sectores mas ligados al ciclo econémico mostraban un claro
ajuste y el consumo se comportaba acorde con lo anticipado. Se destacé también la presentaciéon al Congreso
del presupuesto fiscal para 2023, que, en lineas generales, parecia coherente con los supuestos del IPoM,
resaltando la importancia de una consolidacion fiscal y la ausencia de otros estimulos macroeconémicos
para lograr una convergencia de la inflacion a 3% de manera eficiente.
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Se destacd el comportamiento de la inflacién, cuya tasa de variacion anual marcaba un leve retroceso
después de muchos meses de fuerte alza. Se afiadid que, de todos modos, en linea con lo esperado,
la inflacion subyacente seguia aumentando, lo que mantenia las alertas sobre la consolidacion de una
tendencia inflacionaria a la baja.

Se mencion6 que la depreciaciéon del peso aumentaria la inflacién en el corto plazo, como lo reflejaban los
precios y expectativas de mercado. En todo caso, al ser producto de un movimiento global del délar, este
aumento del tipo de cambio tenia impactos sobre la inflacién distintos de los que se habian observado en
ocasiones previas, cuando la depreciacién obedecia mas a factores locales. Ademas, se debia considerar
que, si bien el deterioro del escenario externo provocaria mayor presion sobre los precios en el corto plazo,
las presiones inflacionarias de mediano plazo serian menores por las consecuencias negativas sobre la
actividad.

Se resalté también el comportamiento de las expectativas de inflacién, que, pese a una inflacion algo mayor
en el corto plazo, mostraban ajustes a la baja a plazos mas largos, probablemente recogiendo el impacto
de mediano plazo de un escenario macroeconémico mas deteriorado. Con todo, hubo consenso en que las
expectativas a dos afos plazo seguian muy por sobre 3% y que su evolucién era materia de preocupacion.

Respecto de las condiciones financieras locales, se destacé la debilidad que mostraba el crecimiento del
crédito, con tasas de variacion anual bajas o negativas en sus distintas categorias. Se resaltd que este
comportamiento era coherente con el alza de las tasas de interés y con la evaluacién de la ECB del tercer
trimestre, que informaba condiciones de oferta que permanecian restrictivas y una demanda que se percibia
debilitada para todos los segmentos. Se discutioé acerca del comportamiento de las tasas de interés en UF
a plazos mas cortos —tipicamente mas asociados al ciclo econémico—, que mostraban un alza importante
en los ultimos meses, cuyo origen no era evidente, pero que podrian terminar impactando a la economia
de forma relevante.

3. Analisis de las opciones de politica monetaria

Todos los Consejeros concordaron en que la informacién recogida desde la publicacion del IPoM delineaba
un escenario central donde las presiones inflacionarias de mediano plazo irfan cediendo en linea con lo
previsto. A su juicio, esto representaba un cambio importante respecto de varias de las Reuniones anteriores,
donde, en general, los datos iban mostrando la necesidad de una politica monetaria cada vez mas restrictiva
para asegurar la convergencia de la inflacién a 3% en dos afos plazo. Con todo, también hubo consenso
en que el problema inflacionario seguia presente, pues la inflacion estaba en niveles elevados, la persistencia
era alta y las expectativas de inflacion de mediano plazo de distintos agentes permanecian muy por sobre
la meta de 3%.
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En este contexto, todos los Consejeros estuvieron de acuerdo en que, en linea con lo expresado en el [PoM
de septiembre, la TPM ya estaba en torno a su nivel maximo. Por ello, se debia evaluar un ajuste de la
tasa que permitiera llegar a un nivel de contractividad suficiente para mantenerla por el tiempo necesario
para evaluar el impacto de los cambios en el escenario macroeconémico y asegurar el logro de la meta de
inflacién en el horizonte de dos afios. El Consejo discutidé dos opciones, aumentar la TPM en 25 o en 50pb.

Ajuicio de los Consejeros, la opcion de aumentar la TPM en 25pb daba mas espacio para evaluar la evolucién
del escenario macroeconémico, particularmente por los desarrollos del escenario externo y su impacto en
la actividad y las presiones de inflacionarias de mediano plazo. También podia evaluarse positivamente si la
ponderacion de los riegos externos era muy elevada. En contraposicion, adoptar esta opciéon podia dar una
sefal errénea respecto de la lectura que el Consejo estaba haciendo sobre los riesgos para la inflacién, en
particular respecto de la persistencia inflacionaria.

Sobre la opcién de aumentar la TPM en 50pb, hubo acuerdo entre los Consejeros que adoptar una decision
como esta situaba la TPM en el nivel necesario para asegurar la convergencia de la inflacién a 3%, dado el
actual entorno macroeconémico. Al mismo tiempo, permitia dar una sefial coherente con la preocupacion
del Consejo por la persistencia inflacionaria y reducir los riesgos asociados a cambios significativos en el
escenario externo. También favorecia a esta opcién el que hacia mas facil dar un sesgo claramente neutro
a los préoximos movimientos de la tasa, y permitia enfatizar que permaneceria en ese nivel por el tiempo
necesario para asegurar la convergencia de la inflacion a la 3% en dos afios plazo.

4. Decision de politica monetaria

La Presidenta sefiora Costa, el Vicepresidente sefor Garcia y los Consejeros sefior Naudon, sefor Céspedes
y sefiora Novy votaron por aumentar la TPM en 50pb, hasta 11,25%.
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