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éQué nos dice este IPOM? &

INFLACION

2025 \

La inflacion se ubica por sobre la Sin embargo, se estima que la Los principales riesgos que El Banco Central seguira
meta del Banco Central de 3% y se inflacidn comience a bajar a partir enfrenta la economia chilena conduciendo la tasa de politica
espera que aumente en los del 2° semestre del proximo afio, provienen del exterior, monetaria con el objetivo de
proximos meses. para llegar a la meta de 3% a mayormente asociados a la mayor que la inflacion converja a su
inicios de 2026. incertidumbre existente. meta de 3%.




La inflacion ha sido algo

mayor que lo previsto, 1
especialmente en su

componente subyacente.



Las diferencias se observaron en la medicidn subyacente de bienes y de servicios. &

Indice de precios al consumidor (IPC) (*)
(variacion anual, porcentaje)

20 —Total 20 Servicios subyacente
—Subyacente
—Volatiles ——Bienes subyacente
16 16
12 12
8 8
4 4
O I 1 1 1 1 1 1 O I 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24 18 19 20 21 22 23 24

(*) Series consideran la canasta de referencia 2023 del IPC y el empalme realizado por el Banco Central de Chile.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Al impacto anticipado del reajuste de las tarifas eléctricas, se suma el aumento conjunto de

varios factores de costos. Destacan la depreciacion del peso y el repunte de los costos
laborales a nivel local.

Tipo de cambio real (TCR) (1) Indice de costos laborales (ICL) IPC electricidad (2)
(indice 1986=100) (indice 2023=100, serie real desestacionalizada) (indice 2023=100)
—TCR =---Prom. 2010-2019
120 106 150
140
104
110 130
102 120
100
100 110
90 100
98
90
80 I 1 1 1 1 1 1 96 I 1 1 1 1 1 1 80 I 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24 18 19 20 21 22 23 24 18 19 20 21 22 23 24

(1) Cifra de noviembre de 2024 es preliminar y la de diciembre de 2024 considera el promedio hasta el dia 18 del mes. (2) Cifras consideran la canasta de
referencia 2023 del IPC y el empalme realizado por el Banco Central de Chile. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



La depreciacidon del peso se da en medio de una elevada incertidumbre mundial, que proviene

de distintos focos: crecientes tensiones geopoliticas, temores en torno a la situacion fiscal en
varios paises y el impacto de una posible reconfiguracion del comercio internacional.

Indice de incertidumbre de politica comercial (*)
(indice)

400
300

200

100

\

O I I I I I I I
18 19 20 21 22 23 24

(*) El indice de incertidumbre de politica comercial (TPU) mide la atencion de los medios a las noticias relacionadas con la incertidumbre de politica comercial. El
indice refleja los resultados de una busqueda de texto automatizada en los archivos electrénicos de siete periddicos importantes que analizan la incertidumbre en
materia de politicas comerciales: Boston Globe, Chicago Tribune, Guardian, Los Angeles Times, New York Times, Wall Street Journal y Washington Post. El indice
estd escalado de modo que 100 indica que el 1% de los articulos de noticias contienen referencias a TPU. Fuente: Caldara, Dario, Matteo lacoviello, Patrick Molligo,
Andrea Prestipino, and Andrea Raffo (2020), "The Economic Effects of Trade Policy Uncertainty”. 6



Asimismo, siguen presentes las dudas sobre la velocidad y punto de llegada del proceso de k
@
\N

ajuste de tasas por parte de la Reserva Federal (Fed) en Estados Unidos. La Fed inici6 su
proceso de recortes de tasas en septiembre, bajas que a la fecha acumulan 100 puntos base.

Fed funds rate (*)

(porcentaje)
----Mercado (28.ago.24) ----Mercado (18.sep.24) ---=Mercado (18.dic.24)
6 & FOMC (Sep.24) & FOMC (Dic.24) ——FFR
5 .
"Ooeee

) RN ¢

N * ®
3 e T .
2 I 1 1 1

23 24 25 26

(*) Las proyecciones del FOMC corresponden al rango medio de la Fed funds rate presentado en septiembre y diciembre de 2024. Las del mercado
corresponden al rango medio de la Fed funds rate de los futuros a la fecha del cierre estadistico del IPoM de septiembre de 2024 (28.ago.24), del
FOMC de septiembre de 2024 (18.sep.24) y del FOMC de diciembre de 2024 (18.dic.24). Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.



En este contexto, el peso ha perdido valor al igual que gran parte del resto de las monedas, en

el marco de un fortalecimiento del délar a nivel global.

DXY (1) Monedas (2)(3)
(indice 2000-2024=100) (porcentaje)
130 120 ——Eurozona
—Chile

120 115 América Latina
110

110
100

105
90
20 100
70 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 95 I 1 T T 1 1

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24 ene.24 mar.24 may.24 jul.24 sept.24 nov.24

(1) Un aumento (disminucién) del indice corresponde a apreciacién (depreciacion). Promedio mévil de 14 dias. (2) Para América Latina considera el promedio
simple de los indices de Brasil, México, Colombia y Peru. (3) Un aumento (disminucién) del indice corresponde a depreciacién (apreciacién). Fuentes: Banco
Central de Chile y Bloomberg.
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La incertidumbre igualmente ha afectado las tasas de interés de largo plazo a través de

mayores primas por riesgo, las que se han comportado distinto a lo habitual.

Descomposicion de tasa a 10 afos en EE.UU. (3)(4)
(acumulado desde 28.ago.24, puntos base)

Tasas de interés a 10 afios (1)(2)
(porcentaje)

12 Emergentes Desarrollados =——Chile —EE.UU. 60 mmmCrecimiento

5o W Monetario

40 Cobertura

Riesgo Comun

30 —Tasa 10y

O I 1 1 1 1 1 1 1 1 _30
08 10 12 14 16 18 20 22 24 28.ago.24 12.oct.24 26.nov.24

(1) Desarrollados considera los siguientes paises: Alemania, Australia, Canada, Corea, Estados Unidos, Espaia, Italia, Noruega, Nueva Zelanda, Reino Unido,
Singapur y Suecia. (2) Emergentes considera los siguientes paises: Brasil, Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia, México, Peru, Polonia y Sudafrica. (3)
Descomposicion en base a Cieslak y Pang (2021). (4) 28 de agosto de 2024 corresponde al cierre estadistico del IPoM de septiembre. Fuentes: Banco Central
de Chile y Bloomberg.
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Aunque la actividad se ubicé
en linea con lo anticipado, |la
demanda interna crecid
menos que lo previsto.



El resultado agregado de la actividad contiene un mayor impulso externo y uno menor de la L&
N

demanda interna, en especial del consumo de los hogares.

Crecimiento del PIB e incidencias de componentes de la demanda agregada
(variacion trimestral de las series desestacionalizadas, puntos porcentuales)

I Consumo privado B Consumo Gobierno I Formacion bruta de capital fijo
Exportaciones Importaciones I Variacion existencias
4 ——PIB

22 I I vV 23 Il 1l IV 24 Il 1l

Fuente: Banco Central de Chile.
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La dinamica de la actividad sigue mostrando el rezago de algunos sectores.

Producto interno bruto
(indice 2018=100, series desestacionalizadas)

130 —PIB total ——PIB no minero 130 —Servicios financieros y empresariales
——Construccién
120 120 ——Comercio
110 110
100 100
90 90
80 80
70 I 1 1 1 1 1 1 70 I 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24 18 19 20 21 22 23 24

Fuente: Banco Central de Chile.
12



El consumo privado permanecio relativamente estable en el segundo y tercer trimestre, en

contraste con el consumo publico. Las exportaciones reflejan el mayor empuje del lado externo
tanto en bienes como en servicios.

Consumo interno Exportaciones nominales
(indice 2018=100, series desestacionalizadas) (suma moévil anual, indice 2018=100)
130 Consumo privado —Consumo publico 150 —2Bienes Servicios
120
125
110
100 Z
100
75
90
80 I 1 1 1 1 1 1 50 I 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24 18 19 20 21 22 23 24

Fuente: Banco Central de Chile.
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El menor crecimiento del consumo privado se da en un contexto de mayor debilidad en |a &

creacion de empleo.

Indicadores de empleo (1)(2) Empleo sectorial INE (1)(3)(4) Empleo por nivel educativo (1)(5)
(miles de personas) (2018=100) (2010-2024=100, series trimestrales)
——Empleo total INE -===Total SA ——Secundaria (54) =——Técnica (15)
——Cotizantes AFP (eje der.) Servicios - Comercio (71,9) Superior (31)
9.500 6.500 120 Construccién y otros bienes (28,1) 150 P
110 140
9.000 /\/“ 6.300 130
100 ’ 120
8.500 6.100 o
110
90 o~
8.000 5.900 100
80 90
80
7.500 5.700 70
70
7.000 T T T 5.500 60 T T T 60 T T T
18 20 22 24 18 20 22 24 18 20 22 24

(1) Series desestacionalizadas. (2) Cifras de empleo de encuestas (INE) y registros administrativos (AFP) no son comparables entre si. (3) Otros bienes

incluye los sectores agropecuario, industria, EGA y mineria. (4) Cifras entre paréntesis indican el porcentaje de participacién en el total del empleo en

2023. (5) Cifras entre paréntesis corresponden a la ponderacién de cada grupo dentro de la fuerza de trabajo durante el 2023.

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Superintendencia de Pensiones. 14



Por su parte, el comportamiento de la inversion ha estado acorde con lo previsto. Este continuda &

marcado por diferencias entre componentes y sectores econdmicos.

Formacion bruta de capital fijo Inversion sectorial (*)
(indice 2018=100, series desestacionalizadas) (indice 2018=100, promedio movil trimestral, series reales
desestacionalizadas)
130 —FB
FBCE _, 200 ——Mlineria Resto sectores
Construccion y otras obras
120 Maquinaria y Equipo 180
110 //\/—\/ 160
=
100 AN/ 140
120
90
100 ad
80 7
80
70 I 1 1 1 1 1 1
60 I 1 1 1 1 1 1

18 19 20 21 22 23 24 18 19 20 51 29 53 24

(*) Los detalles metodolégicos se encuentran en la Minuta de recuadros del IPoM de septiembre de 2024.
Fuentes: Aduanas, Banco Central de Chile y Servicio de Impuestos Internos.
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El crédito se mantiene débil, dando cuenta de una demanda por financiamiento adn acotada, k
L 2
N

en un contexto donde las tasas de colocacidon de corto plazo contindan reflejando los recortes
de la TPM.

Colocaciones reales (1) Tasas de interés de las colocaciones y TPM (2)(3)
(variaciéon anual, porcentaje) (porcentaje)
15 —Consumo — Comerciales 20 ... TPM ——Comerciales ——Consumo (eje der.) 35
10
c 15 30
O I 1
10 25
-5
-10 5 20
-15
_20 O [ e il : : : 15
18 19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24

(1) Los datos reales se construyen con el empalme del IPC base anual 2023, considerando su revision mas reciente. (2) Tasas de consumo y comerciales
corresponden al promedio ponderado de todas las operaciones en pesos efectuadas en cada mes en la Region Metropolitana. Ambas series corresponden

al promedio movil trimestral. (3) La TPM corresponde a su promedio mensual. Fuente: Banco Central de Chile. 16



Proyecciones



La proyeccion de inflacion
aumenta para el corto plazo,

dado el efecto de factores de [Iﬁh
costos que se han dado en
forma simultanea.



La inflacidn anual se ubicara alrededor de 5% durante el primer semestre de 2025. A mediano ‘
@
\N

plazo, dominan las perspectivas mas débiles para la demanda interna. Con ello, la convergencia se
mantiene para inicios de 2026.

Proyeccion inflacion total (*) Proyeccion inflacion subyacente (*)
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje) Mayor inflacién a corto plazo por
_ factores de costos: la ocurrencia
T ovisena royecion T oot o simultanea de los shocks de
' ; rroyeccion costos es coherente con

12 —IPoM Dic.24 | 4T24 24726 12 ——IPOM Dic.24 f 4T24 2 4726 ,
5 margenes estrechos de las

10 10 empresas, lo que lleva a suponer

un traspaso mayor que lo

8 8 : ;
estimado previamente.

6 6
Inflacidon disminuye a mediano

4 4 plazo por el efecto una mayor

, , debilidad de la demanda, a la par

: : de presiones de costos que van
O I 1 1 1 1 1 E 1 1 O I 1 1 1 1 1 ; 1 1 Cediendo y un TCR que Se
19 20 21 22 23 24 25 26 19 20 21 22 23 24 25 26 aprecia.

(*) Considera canasta de referencia 2023 y empalme del Banco Central de Chile.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Las expectativas de inflacidon del mercado para los proximos meses han subido, mientras que a
dos aios contindan en torno a la meta de 3%.

Expectativas de inflacién a 1 aio plazo (1)(2)
(variacién anual, porcentaje)

10 ——Economistas (EEE)
Operadores financieros (EOF)

\

Expectativas de inflacidn a 2 aios plazo (1)(2)
(variacién anual, porcentaje)

10 ——Economistas (EEE)
Operadores financieros (EOF)

18 19 20 21 22 23 24

(1) La EEE y EOF consideran las medianas de las respuestas. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena en enero del 2018. Desde febrero de
ese afno en adelante, considera la Ultima encuesta publicada en el mes. Fuente: Banco Central de Chile.
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Las perspectivas para la

demanda interna se reducen DDDB

a lo largo del horizonte de LU
proyeccion.



sus determinantes.

La recuperaciéon del consumo privado sera algo mas lenta, como sugiere el comportamiento de &
]

Consumo privado

(indice 2018=100) Principales determinantes

, Debilidad del empleo (y ralentizaciéon
120 —|PoM Jun.24 —IPoM Sep.24 —IPoM Dic.24 O ,
de la masa salarial)

115
@ Expectativas pesimistas

110

Deterioro condiciones financieras
105 @ externas (incluye depreciaciéon
100 IPoM Jun.24 IPoM Sep.24 IPoM Dic.24 Camblarla)
2024(f) 2,5 1,7 1,1
o5 2025(f) 1,9 1,9 1,6 Menor carga financiera de hogares y
2026(f) 2,5 2,2 2,0 @ baja de tasas de interés de corto
90 | | | | | | | | | plazo apoyaran desempefio del
18 19 20 21 22 23 24(f) 25(f) 26(f) consumao

(f) Proyeccidn. Fuente: Banco Central de Chile.
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Las proyecciones para la FBCF igualmente disminuyen, a la vez que se mantienen diferencias &

entre sectores.

Formacion bruta de capital fijo
(indice 2018=100)

120 —IPoMJun.24 ——I|PoM Sep.24 ——IPoM Dic.24

Principales determinantes

11
) Deterioro condiciones financieras
110 @ externas, via tasas de interés y tipo
de cambio
105
Diferencias sectoriales: mayor
100 IPoM Jun.24 IPoM Sep.24 IPoM Dic.24 @ impulso de inversién minera frente al
2024(f) -0,3 -0,8 -1,3 resto
95 2025(f) 5,4 5,1 3,6
2026(f) 2,8 2,5 2,2
90 . . ! . . . . .

18 19 20 21 22 23 24(f)  25(f)  26(f)

(f) Proyeccién. Fuente: Banco Central de Chile.
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Rangos de crecimiento previstos para la actividad
en 2025y 2026 no cambian

Parte baja rango Impacto negativo de mayor debilidad

proyectado en
. septiembre . del gasto de hogares y empresas en
(2,25-2,75%) sectores no mineros

Mayor gasto fiscal

Mayor impulso de exportaciones y
menor de las importaciones dada la
debilidad de la demanda interna

1,5-2,5%

2025y 2026




Los efectos de la mayor debilidad del gasto en el PIB llevan a estimar una brecha de actividad

en valores mas negativos hasta fines de 2025. Ello es coherente con una brecha del mercado
laboral que se estima acotada.

Brecha de actividad (1)(2) Tasa de desempleo y estimaciones de su nivel de
referencia (3)
(nivel, puntos porcentuales) (porcentaje, serie desestacionalizada)
8 — IPoM Sep.24 — IPoM Dic.24 13 Bok et al Durand & Fornero

Chan & Grant = === Promedio muestral TD
Blanchard & Quah

4 Lubik & Matthes
/\/\ .
O /\ A\

Tasa de desempleo (TD)

-4 9
-8 i ;
7
-12
_16 5 I I I I I I I I I
19 20 21 22 23 24 25 26 00 03 06 09 12 15 18 21 24

(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccién utiliza parametros estructurales actualizados en el IPoM de septiembre de 2024
(tendencial y potencial). (3) Tasa de desempleo previa al trimestre movil ene-feb-mar de 2010 corresponde a empalme utilizando la informacién de la ENE.
Fuentes: Banco Central de Chile y Levenier et al. (2024) en base a Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.
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En cuanto a la actividad mundial, la proyeccion reitera un crecimiento de los socios comerciales &

cercano a 3% para el periodo 2025-2026. —

Proyecciones de crecimiento de socios comerciales
(variacioén real anual, porcentaje)

2024 Promedio 2025-2026
g  E@Mar24 W Jun.24 >ep.24 Dic.24 . WMar.24 m Jun.24 Sep.24 Dic.24
4 4
3 3
2 2
1 1

EE.UU. China Socios comerciales EE.UU. China Socios comerciales

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais.
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Las proyecciones para el precio del cobre contienen ajustes acotados. Para los del petréleo y

alimentos, las correcciones van en direcciones opuestas.

Precio del cobre (1) Precio del petréleo (1)(2) Precio de alimentos (FAO) (1)
(dolares la libra) (dodlares el barril) (indice)
---=|PoM Sep.24 ----|PoM Dic.24 ---=|PoM Sep.24 ----1PoM Dic.24 ----|PoM Sep.24 ----|PoM Dic.24
45 100 150
4,0 R 30 ==3s.. 135
3,5 oS s
60 120 SSIINN
3,0 3
25 40 105
2,0 I 1 1 1 1 1 20 I 1 1 1 1 1 90 I I I I I 1
16 18 20 22 24(f) 26(f) 16 18 20 22 24(f) 26(f) 16 18 20 22 24(f) 26(f)

IPoM Sep.24 IPoM Dic.24 IPoM Sep.24 IPoM Dic.24 IPoM Sep.24 IPoM Dic.24
2024(f) 4,15 4,15 2024(f) 81 78 2024(f) 119 122
2025(f) 4,25 4,20 2025(f) 76 71 2025(f) 118 124
2026(f) 4,30 4,30 2026(f) 72 69 2026(f) 116 116

(f) Proyeccion. (1) Precio/indice efectivo corresponde al promedio de cada afio. Lineas punteadas corresponden a las proyecciones 2024-2026
contenidas en cada IPoM. (2) Precio promedio entre el barril WTI y Brent. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloombergy FAO.
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Politica Monetaria



En su Reunidn de Politica Monetaria de diciembre, el Consejo del Banco Central de Chile &

acordé reducir la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base, hasta 5%. —

Tasa de politica monetaria (TPM)
(nivel, puntos porcentuales)

v' El balance de riesgos para la inflacién esta sesgado
al alza en el corto plazo, lo que releva la necesidad

12 de cautela.

10
v' Esto significa que el Consejo ird acumulando

8 informacion respecto de la marcha de la economia
para evaluar la oportunidad en que se reducira la
TPM en los préximos trimestres.
4 5,0%
v" El Consejo reafirma su compromiso de conducir la
2 politica monetaria con flexibilidad, de manera que
la inflacidn proyectada se ubique en 3% en el

O | 1 1 1 T L ~
T 5 horizonte de dos afios. @

Fuente: Banco Central de Chile.
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mientras la parte baja a los efectos de la incertidumbre global en la evolucion mas débil del

La parte alta del corredor de |la TPM se asocia a un impacto mayor de las presiones de costos, k
@
N

gasto interno.

Corredor de TPM (*)

(promedio trimestral, porcentaje)

13 Corredor Dic.24 O EOF
12 O EEE - = -Corredor Sep.24
11 —TPM ¢ Forward
10

9

8

7

6

5

4

3

2

1

0

21.1
211
22.
22.1
23.
23.1l1
24.]
24.11
25.1
25.111
26.
26.111

(*) El calendario de 2025 y 2026 considera dos RPM por trimestre. El corredor
se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo
2020 y el Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022. Incluye la EEE de diciembre,
EOF pre RPM de diciembre y la curva forward suavizada promedio del trimestre
al 11 de diciembre. Para mayor detalle, ver nota metodoldgica (grafico 11.10,
Capitulo ll, IPoM diciembre 2024). Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios de sensibilidad son aquellos donde la
politica monetaria podria seguir un camino distinto al
del escenario central. Las trayectorias de estos
escenarios estan dentro del corredor de TPM.

Borde superior Borde inferior
]
]
=>» Presiones de costos mas =» Mayor estrechamiento de
intensas  y/o un mayor las condiciones financieras
traspaso a precios externas
=» Efectos de segunda vuelta  =» Esto resta aun mas impulso
mayores y eventual mayor al gasto, sobre todo a la
persistencia inflacionaria inversion
=» Incertidumbre global 'y = Adicionalmente, eventual
mayores niveles que deterioro mas marcado del
alcanzara la inflacion hacen empleo

mas riesgoso el escenario 30



Los principales riesgos —escenarios con menor probabilidad de ocurrencia, pero con impactos &
mas significativos sobre la economia— siguen relacionados con el ambito externo. —

Un mayor deterioro del escenario financiero global, con
consecuencias mas severas, podrian llevar a
movimientos de la TPM por fuera del corredor.

Desenlaces mas extremos en el ambito del
comercio, los conflictos bélicos en curso o la
situacion fiscal mundial podrian gatillar episodios

mas complejos de aversion al riesgo en los
mercados financieros.

Ello podria dar paso a escenarios de depreciacion
cambiaria mas pronunciados y de mayor
contraccién de la actividad.

>
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Reflexiones finales

Los registros mas recientes de inflacion han superado lo previsto, debido a la influencia de una
serie de factores de oferta. Su ocurrencia conjunta ha dado paso a un traspaso a precios mayor
que hace unos meses.

Esto ocurre en medio de un escenario externo mas incierto, donde las condiciones financieras
para el mundo emergente se han estrechado. Destaca la apreciacion del dolar frente al grueso de
las monedas, entre ellas el peso.

Se estima que la inflacion fluctuara en torno a 5% durante los proximos meses. Luego ira bajando
en la medida que vayan predominando los efectos de una demanda interna que se anticipa
inferior a la proyectada en septiembre.

El balance de riesgos para la inflacion esta sesgado al alza en el corto plazo, lo que releva la
necesidad de cautela. Esto significa que el Consejo ira acumulando informacion respecto de la
marcha de la economia para evaluar la oportunidad en que se reducira la TPM en los proximos
trimestres. El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad,
de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de dos anos.
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banco

central
Chile

INFORME DE POLITICA MONETARIA

DICIEMBRE 2024

bcentral.cl 0 Q @


https://www.bcentral.cl/
https://twitter.com/bcentralchile
https://instagram.com/bancocentralchile
https://www.linkedin.com/mwlite/company/bancocentraldechile
https://www.youtube.com/user/BancoCentralChile
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