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El Banco Central de Chile publicé hoy el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre de
2022. En él, destaca que la economia chilena continta su proceso de ajuste tras los importantes
desequilibrios que acumuld durante 2021. En linea con lo previsto, la inflacién ha retrocedido
levemente en los Ultimos meses, aunque todavia permanece en niveles altos. Los factores de
demanda han ido en retirada, en linea con el ajuste macroeconémico y del consumo. A su vez,
los factores de costos que cobraron mayor fuerza en los ultimos trimestres han comenzado a
aliviarse, aunque persisten en niveles elevados.

Las proyecciones de este IPoM indican que, en el escenario central, la inflacién total seguira
reduciéndose en los préoximos trimestres, y convergera a la meta de 3% en la segunda mitad de
2024. La inflacidén subyacente tendra una reduccidn algo mas lenta, llegando a 3% hacia fines de
2024.

El IPoM prevé una inflacion anual de 12,3% (12% en septiembre) para fines de este afio. Para
2023, se proyecta que la inflacidn total promediara 6,6%, terminando el afio en 3,7% (6,1 y 3,3%,
respectivamente, en septiembre). Esta revision considera la sorpresa acumulada en los ultimos
meses y un tipo de cambio real (TCR) que descenderd mas lentamente a lo largo del horizonte
de proyeccion.

En cuanto a la actividad local, el documento sefiala que la economia tendra varios trimestres de
contraccion. Con esto, la brecha de actividad se tornara negativa hacia inicios de 2023,
manteniéndose en esos valores hasta fines del horizonte de politica, lo que es necesario para la
convergencia de la inflacién a la meta. En el escenario central, el PIB crecera 2,4% en 2022, caera
entre -1,75 y -0,75% en 2023 y aumentard entre 2 y 3% en 2024. La revision al alza para 2022
responde a datos efectivos, mientras que el grueso de la correccion a la baja para 2023 y 2024
responde al nuevo supuesto para el crecimiento tendencial.

La proyeccién incluida en este Informe sigue considerando que el consumo y la inversidn
tendran tasas de variacion negativas en 2023. Esto refleja un mercado laboral que ha perdido
fuerza, expectativas de hogares y empresas en niveles pesimistas, un tipo de cambio real
elevado y condiciones financieras mas restrictivas para todo tipo de créditos. Por el lado fiscal,
considera un gasto acorde con el prepuesto aprobado para 2023, que sigue una senda de
consolidacién para los afios siguientes.

El déficit de la cuenta corriente, sefiala el texto, descendera en los préximos trimestres, en un
contexto en que la economia ird retomando el equilibrio entre ahorro e inversiéon. También
colaborara la reduccién de los altos costos de transporte. En el escenario central, la cuenta



corriente cerrard 2022 con un déficit de 8,7% del PIB, cifra que descenderd a 4,9y 4,1% en 2023
y 2024, respectivamente.

Revision de Parametros Estructurales

En este Informe, el Banco Central actualizd el calculo de los pardmetros estructurales de la
economia chilena, utilizado para sus proyecciones de mediano plazo.

En linea con la proyeccidn de junio de 2021, se estima que el crecimiento tendencial del PIB no
minero seguira reduciéndose a lo largo del periodo 2023-2032. En los afios mas proximos, dicha
tendencia se relaciona con que variables como las horas trabajadas y la tasa de participacion ya
hicieron gran parte de su recuperacion tras el shock de inicios de la pandemia. Por ello, en
adelante ya no contribuirdn con tanta relevancia al crecimiento tendencial. Hacia el fin del
periodo, toma mayor importancia la convergencia de las horas trabajadas al promedio de la
OCDE, lo que ira reduciendo la contribucién del factor trabajo.

En el IPoM se sigue estimando un bajo crecimiento de la productividad total de factores, que se
sustenta en la consolidaciéon de una tendencia decreciente de la misma. Con todo, para el
periodo 2023-2032, el crecimiento tendencial del PIB no minero promediard 2,2%.

La Tasa de Politica Monetaria Neutral se estima en 3,75%, con un rango entre 3,5y 4% (+25pb
respecto de la estimacién anterior). Esta alza es coherente con la reciente reversién de las tasas
neutrales en otras economias, que alteréd la tendencia a la baja que mostraban las tasas a nivel
global.

Inversion

Las perspectivas para la inversidon siguen siendo débiles, concluye el Informe de Politica
Monetaria. El Ultimo catastro de la Corporacidon de Bienes de Capital muestra montos de
inversion a la baja durante el periodo 2022 — 2025. Al mismo tiempo, las expectativas de las
empresas siguen en valores pesimistas. Destaca también el bajo dinamismo del sector
inmobiliario. En todo caso, las tasas de interés de largo plazo y los niveles de incertidumbre local
se han reducido en los ultimos meses, lo que podria ayudar algo en el comportamiento de la
inversion en adelante.

Por el lado de la demanda, detalla el documento, la formacién bruta de capital fijo (FBCF) tuvo
un desempefio significativamente mejor al previsto en el tercer trimestre. Este resultado fue
empujado por la inversidon en energias renovables y otros sectores especificos. Entre estos
ultimos destacd el impacto de las obras de ingenieria asociadas a fases terminales de proyectos
mineros, el mayor gasto en servicios y factores puntuales como las importaciones de buses.

Impulso externo

El impulso externo que recibird la economia chilena se reduce respecto de lo previsto en
septiembre. En un contexto de mayor contractividad de la politica monetaria en las economias
desarrolladas, las perspectivas de crecimiento mundial se han vuelto a deteriorar. En el
escenario central, acorde con lo previsto por el consenso de mercado, se prevé que EE.UU. y la
Eurozona enfrenten una recesion en 2023. Con esto, los socios comerciales chilenos creceran



2,1% el préximo afio (2,6% en septiembre). En los precios de las materias primas sigue
previéndose una trayectoria a la baja respecto de sus niveles actuales. Para el cobre se anticipan
precios promedio de US$3,55 y 3,45 para los proximos dos afios, mientras que para el petréleo
se prevén valores en torno a USS80 en el mismo lapso.

El IPoM indica que, en América Latina, la mayoria de los bancos centrales ha seguido
aumentando sus tasas de interés. Chile y Brasil han sido la excepcién. En general, las
expectativas de mercado apuntan a que los ciclos de alzas de tasas estan préoximos a culminar
en un grupo importante de economias emergentes. Ademas, en varias de ellas se prevén
recortes durante 2023, particularmente aquellas que comenzaron mas temprano a aumentar
tasas. En este contexto, los mercados financieros globales siguen mostrando una elevada
volatilidad.

Politica monetaria

Respecto de la politica monetaria, el IPoM destaca que la politica monetaria ha hecho un ajuste
significativo y esta propiciando la resolucion de los desequilibrios presentes en la economia. El
documento sefala que la inflacién sigue siendo muy elevada y la convergencia a la meta de 3%
aun esta sujeta a riesgos. En este contexto, se indica que el Consejo mantendrd la TPM en
11,25% hasta que el estado de la macroeconomia indique que dicho proceso se ha consolidado.

El IPoM también presenta el corredor para la TPM, donde destaca que sus bordes reflejan
escenarios donde la velocidad del proceso de convergencia inflacionaria da paso a ajustes mas
tempranos o mas tardios de la tasa respecto de lo considerado en el escenario central. Un factor
relevante es la evaluacidn de la persistencia inflacionaria, ya sea por la magnitud y signo de
nuevas sorpresas en la inflacion o por el grado de ajuste de las expectativas. Escenarios donde
estas variables denoten una menor (mayor) persistencia inflacionaria podrian llevar a un
proceso de reduccién de la TPM mas adelantado (tardio) que lo previsto.

Otro factor de relevancia sera la velocidad de ajuste de la economia, donde existen escenarios
tanto de un ajuste mas lento como mas rapido. En esos casos, la TPM también reaccionaria con
una temporalidad distinta.

Balance de Riesgos

En cuanto a los riesgos, el documento sefiala que el escenario externo se ha transformado en
una fuente importante de preocupacion, y no es posible descartar eventos que lleven a una
disrupcion relevante de las condiciones financieras y un deterioro abrupto del impulso externo.
En este caso, los efectos inflacionarios de corto plazo podrian ser importantes —por la
apreciacion global del délar—, aunque mitigados en el mediano plazo por los impactos sobre el
crecimiento. Por otra parte, medidas que impidan el ajuste previsto del gasto, y den un nuevo
impulso a la inflacién, darian paso a aumentos de la TPM para asegurar la convergencia a la
meta.

La economia chilena se encuentra en un proceso de resolucién de los desequilibrios
macroecondmicos y tiene la tarea de recomponer las holguras que la han permitido mitigar los



impactos de shocks externos en el pasado. Por lo mismo, es particularmente relevante que todas
las politicas econdmicas apunten en la misma direccién, y se prioricen aquellas orientadas a
favorecer el ahorro. La capacidad de la economia de realizar un ajuste breve, ordenado y con el
menor costo posible depende criticamente de la coherencia de las decisiones de los distintos
actores.

RESUMEN PROYECCIONES.
(promedio anual)

2022 (f) 2023 (f) 2024(f)
PIB (%) 24 -1,75/-0,75 2,0-3,0
Cuenta Corriente (% -8,7 -4,9 4.1
del PIB)
Inflacion total 11,6 6,6 3,2
(promedio anual, %)
Inflacién Subyacente 9,3 7,5 3,8
(promedio anual, %)
Inflaciéon en dos anos 3,0
(%)(*)
Crecimiento mundial 3,2 1,9 2,8
(%)
Precio del cobre 400 355 345
(US$cent/libra)

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Este Informe trae los siguientes recuadros:

e Importancia de los shocks de demanda y oferta en la inflacidn de bienes.
e Mercado laboral e inflacién

e Conferencia anual del Banco Central de Chile

e PIB tendencial

e Tasa de interés neutral

Los periodistas que necesiten contactarse con el Banco Central de Chile pueden hacerlo a través de la Gerencia
de Comunicaciones en el correo electrénico comunicaciones@mbeentral.cl o en el teléfono (56-2) 2670 2438.
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