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Banco Central publico Informe de Politica
Monetaria (IPoM) de diciembre de 2023

El Banco Central de Chile publicé hoy el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre de
2023, en el que se destaca, entre otros, que la evolucién de la economia local se ha comportado
en linea con lo previsto en el Informe de septiembre y una inflacion que ha seguido
retrocediendo en el marco de la resolucién de los desbalances macroecondmicos.

En este contexto, el informe sefiala que la inflacidon convergera a la meta de 3% en la segunda
mitad de 2024 y que el PIB chileno cerrard este afio con un nulo crecimiento, mientras que para
2024 y 2025 se prevén rangos de expansion de 1,25-2,25% y 2-3%, respectivamente.

Asimismo, indica que la Tasa de Politica Monetaria (TPM) acumula una baja de 300 puntos base
(pb) desde julio de 2023 y que, en linea con el escenario central del IPoM de diciembre, la
convergencia de la inflaciéon a la meta requerird nuevos recortes de la TPM. Su magnitud y
temporalidad tomara en cuenta la evolucién del escenario macroecondmico y sus implicancias
para la trayectoria de la inflacidn.

De acuerdo con el Banco Central, el descenso de la inflacion desde sus maximos alcanzados en
2022 —cuando llegd a mas de 14%— se ha dado en un contexto de paulatina resolucién de los
desequilibrios macroecondmicos. La moderacién del gasto, asi como el cierre de la brecha de
actividad —que se habria completado durante el tercer trimestre de 2023—, han permitido
mitigar las presiones inflacionarias provenientes de una economia que, por largo tiempo, estuvo
creciendo por sobre su capacidad. El proceso de convergencia inflacionaria también ha estado
apoyado por la disipacién de los shocks de costos de afios previos, lo que considera la resolucién
de los problemas logisticos que ocasioné la pandemiay la reversién del significativo incremento
de los precios de las materias primas y alimentos que produjo la guerra en Ucrania. Se agrega el
impacto de la apreciacién del tipo de cambio real, tras los maximos que alcanzé a mediados de
2022, que se ha dado en paralelo a una reduccion de los indices de incertidumbre local.

El informe destaca que, en paralelo, las expectativas de inflacidon a dos afios se encuentran en
3%y las distintas medidas muestran una convergencia a la meta mas temprana que en el Ultimo
IPoM.

Escenario externo

De acuerdo con el IPoM de diciembre, el desempefio de las principales economias del mundo
en los Ultimos meses —en particular de EE.UU. y China— ha sido mejor al esperado vy las
perspectivas de crecimiento mundial han aumentado. Agrega que se ha observado un descenso
de la inflacion en la mayoria de los paises.

Las condiciones financieras internacionales han mejorado en las ultimas semanas, retornando a
los niveles de comienzos de afio. Los mercados han estado altamente reactivos a diferentes tipos
de eventos, entre ellos cifras econdmicas distintas de lo esperado o a la comunicacién de las
autoridades monetarias. Este comportamiento tuvo un peak durante parte de octubre y
noviembre, cuando se produjo un episodio de alta volatilidad y estrechez financiera global. Asi,
en el transcurso del cuarto trimestre la tasa a diez afios de EE.UU. llegé a valores cercanos a 5%,



el dolar se aprecid y las bolsas tuvieron caidas generalizadas. En las semanas posteriores, estos
desarrollos se revirtieron, en linea con las fluctuaciones que han caracterizado a los mercados
financieros en los Gltimos trimestres.

Actividad

El IPoM da cuenta de que la economia local retoma tasas de expansidn trimestrales levemente
positivas, aunque mantiene cierta heterogeneidad entre sectores.

En la demanda, los datos del tercer trimestre muestran un incipiente aumento del consumo
privado, acompafiado por una mejora de los ingresos reales de los hogares. El descenso de la
inflacién esta apoyando el crecimiento de los salarios reales y ha reducido su impacto adverso
en el gasto financiero de las personas. En el mercado laboral, la creacién de empleo se mantiene
lenta, con una demanda de trabajo aun débil, lo que es coherente con la evolucién del ciclo
econdmico.

La formacién bruta de capital fijo (FBCF), en tanto, ha estado marcada por la volatilidad que
exhibe, hace varios trimestres, el componente de maquinaria y equipos.

Parametros estructurales

En este IPoOM se realiza una actualizacion de la estimacidn de los pardmetros estructurales. La
anterior se habia realizado en diciembre de 2022.

Esta actualizacidon vuelve a estimar que el crecimiento del PIB tendencial no minero se ird
reduciendo a lo largo de los préximos afios. Asi, se estima que promediara 1,9% en el periodo
2024-2033. Esto se compara con la estimacién de 2,2% para el periodo 2023-2032 que se realiz
en el IPoM de diciembre de 2022. La menor cifra responde, principalmente, a ajustes en el
calculo producto del cambio en el decenio de referencia que abarca cada promedio, y no implica
un cambio sustantivo en la trayectoria proyectada. La estimacién vuelve a considerar un bajo
crecimiento de la productividad total de factores y que buena parte de la recuperacién de la
participacién laboral a los niveles prepandemia ya ocurrid.

En cuanto a la TPM neutral nominal, esta se estima en 4% (+25pb respecto de la estimacién
previa). Ello es coherente con el incremento de las tasas neutrales de politica monetaria en otras
economias.

Proyecciones

Respecto de la brecha de actividad, esta se ubica en torno a cero y se estima que permanecera
cerca de ese nivel durante todo el horizonte de proyeccion. Los ajustes desde el informe de
septiembre son acotados e incorporan la revisidon de los pardmetros estructurales y las mejores
perspectivas para el PIB no minero en los préximos trimestres.

Asimismo, se espera que la demanda interna retome tasas de variacidn positivas en 2024. Los
niveles de consumo privado se corrigen marginalmente al alza para los préximos dos afos,
estimandose una expansién de 2,1% en 2024 y 1,8% en 2025. En cuanto a la FBCF, en 2024 y
2025 alcanzara niveles similares a los anticipados en el IPoM pasado.

Las estimaciones para el déficit de la cuenta corriente son de 3,3% este afio y 4% los dos
siguientes. Al tercer trimestre esta variable siguié reduciéndose, acumulando 3,5% del PIB en el
ultimo afio movil. Ello ocurre a la par de la recuperacién paulatina del ahorro nacional.

El IPoM estima que la economia chilena se vera favorecida por un mayor crecimiento de sus
socios comerciales en el corto plazo, que promediard 3,1% entre 2023 y 2024 (2,7% en



septiembre). Esto se explica por las mejores proyecciones para EE.UU. y por el mayor impulso
gue daran las medidas fiscales en China. Ademas, el precio del cobre previsto para los préoximos
dos afios se mantendra en torno a USS$3,8 la libra.

Politica monetaria

De acuerdo con el escenario central, la inflaciéon ha continuado su proceso de convergencia hacia
la meta de 3% en el horizonte de politica. Esto ha permitido ir reduciendo la TPM desde julio a
la fecha, en 300 pb, hasta 8,25%. El Consejo considera que, en linea con el escenario central de
este IPoM, la convergencia de la inflaciéon a la meta requerird nuevos recortes de la TPM. Su
magnitud y temporalidad tomara en cuenta la evolucién del escenario macroecondmico y sus
implicancias para la trayectoria de la inflacion. El Consejo reafirma su compromiso de actuar con
flexibilidad en caso de que alguno de los riesgos internos o externos se concrete y las
condiciones macroecondémicas asi lo requieran.

En cuanto a los escenarios de sensibilidad, el borde superior del corredor esta definido por
situaciones en que la convergencia de la inflacion demora mas en completarse. Tal seria el caso
si es que la economia chilena recibiera un impulso externo mayor al previsto, por ejemplo,
porque la resiliencia de EE.UU. se prolonga y eleva el dinamismo de la economia mundial. Esto
tendria efectos positivos a nivel local. Las consecuencias inflacionarias de este escenario podrian
llevar a recortes de la TPM mas graduales que los del escenario central.

El borde inferior, en tanto, refleja escenarios en que la inflacion se reduce mas rapido, asociados
especialmente a situaciones en que el impacto sobre la economia local del aumento de las tasas
largas de meses recientes es mayor a lo esperado. Esto podria restar dinamismo al consumo y
la inversion, llevando a una disminucién de las presiones inflacionarias que requeriria acelerar
el proceso de relajamiento monetario.

En cuanto a los riesgos, el informe explica que la evolucidn del escenario externo continda sujeta
a importantes focos de incertidumbre. La fragilidad del sector inmobiliario en China, las dudas
en torno a la situacion fiscal en EE.UU. y un entorno geopolitico mas complejo y con nuevos
conflictos bélicos son solo algunos de ellos. Las implicancias de estos escenarios para la politica
monetaria dependerdn de cdmo la combinacién y magnitud de dichos elementos afecten las
perspectivas para la convergencia inflacionaria de mediano plazo.

RESUMEN PROYECCIONES.
(promedio anual)

2023 (f) 2024 (f) 2025(f)
PIB (%) 0 1,25/2,25 2,0/3,0
Cuenta Corriente (% -3,3 -4,0 -3,9
del PIB)
Inflacion total 7,6 3,5 3,0
(promedio anual, %)
Inflacion Subyacente 8,5 3,5 3.1
(promedio anual, %)
Inflacién en dos afios 3,0
(%)(*)
Crecimiento mundial 3,1 2,6 2,6
(%)
Precio del cobre 385 380 380
(US$cent/libra)

(*) Corresponde a la inflacién proyectada para el cuarto trimestre de 2025.
(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.



Este IPoM de diciembre contiene los siguientes recuadros:

e Evolucion reciente y perspectivas de la mineria

e Movimientos recientes de las tasas largas y su impacto en la inversiéon
e Conferencia anual del Banco Central de Chile

e PIB tendencial

e Tasa de Politica Monetaria neutral

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

Banco Central de Chile
Agustinos 1180, Santiogo, Chile
www. bcentral.cl



