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El dinero juega un rol fundamental en el funcionamiento adecuado de cualquier economia. Para preservar ese rol, la politica monetaria debe proteger el
valor de la moneda nacional, el peso, buscando que la inflacidn sea baja y estable. Lograr esto promueve el bienestar de las personas, al cuidar el poder
adquisitivo de sus ingresos y procurar que la economia funcione mejor. Cuando se logra que la inflacidén sea baja y estable, la politica monetaria puede
ademas moderar las fluctuaciones del empleo y la produccion.

El Banco Central de Chile conduce su politica monetaria buscando que, independiente del nivel actual de la inflacion, su proyeccidon a un horizonte de dos
afios se ubique en 3%. Esto es parecido a lo que se hace en otros paises que, como Chile, tienen flotacidon cambiaria, y es lo que denomina esquema de
metas de inflacidn.

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el principal instrumento que utiliza el Banco para lograr la meta de inflacién. Su nivel se decide en la Reunién de
Politica Monetaria, que se realiza ocho veces al afio. En la practica, la TPM es una tasa de interés de referencia para determinar el costo del dinero y otros
precios financieros, como el tipo de cambio y las tasas de interés de mas largo plazo. A su vez, estas variables afectan la demanda de bienes y servicios vy,
por esa via, los precios y la inflacidn. Las decisiones de politica monetaria toman varios trimestres para verse reflejadas por completo en la economia, lo
gue justifica que la politica monetaria se realice con un punto de vista prospectivo, teniendo como foco primordial la proyeccion de inflacion a dos afios
plazo y no solo la inflacidon de hoy.

Como el Banco Central toma sus decisiones de politica monetaria autdnomamente, debe dar cuenta constantemente de ellas y de sus resultados a la
ciudadania en general. Esto no solo le corresponde por ser un organismo del Estado en una sociedad democratica, sino que también por el hecho que una
politica monetaria creible, y que es comprendida por las personas, permite mantener la inflacidon baja y estable. A través del Informe de Politica Monetaria
(IPoM), el Banco comunica al publico general su visién sobre la evolucién reciente de la economia, sus proyecciones para los proximos afios y la forma en
gue, en ese contexto, manejara la politica monetaria para cumplir con la meta de inflacion.
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La inflacidn total y subyacente han disminuido segun lo previsto, esta Ultima en forma

mas lenta y acotada.

Indicadores de inflacion (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

25 —I|PC —|PC subyacente (sin volatiles) ——|PC volatiles

20

15

10

O I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
ene.18 jul.18 ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22 jul.22 ene.23

(*) Para mayor detalle sobre las distintas agrupaciones y su participacion en la canasta del IPC total, ver Recuadro 1V.1 IPoM diciembre 2019, Carlomagno vy
Sansone (2019) y Glosario econdmico. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



https://www.bcentral.cl/documents/33528/2071303/ipm122019-medicion.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133297/Minuta+citada+en+IPoM+diciembre+2019.pdf
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index_IPOM.html

Los componentes de bienes y los volatiles lideran la baja de la inflacion.

Inflacidon de bienes subyacente y componentes volatiles

(variaciéon anual, porcentaje) . -
Los precios volatiles de |a canasta del IPC

30 ——Bienes sin volatiles (sin alimentos) corresponden a los que son habitualmente
—Alumeptos \{O!atl|es mas inestables y sin una tendencia definida
25 ——Energia volatiles , . .
en un periodo de tiempo. Por ejemplo:

20
15 Los precios de los
SRR .
10 combustibles, afectados
¢ ‘ por sus movimientos en
5 v — el exterior
0 ) . .
g‘i’ Cambios en el precio de
5 (s frutas y verduras por
factores climaticos
-10

18 19 20 21 22 23

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



La inflacion de servicios subyacente se mantiene alta. Su comportamiento es coherente con &

la evolucidn reciente de la economia y el reajuste habitual de contratos y tarifas. e

Inflacidn de servicios subyacente (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

Los precios de los servicios

18 —Total Administrados e indexados =~ ——Otros servicios subyacentes administrados e indexados estan
sujetos habitualmente a clausulas de

15 actualizacién o reajustes siguiendo
determinados parametros y

12 periodicidad. Ejemplos:

Salarios Isﬂ
6 a4

3 Colegiaturas %

0 T T T T T . ﬂ
18 19 20 21 22 23 Arriendos Ae

(*) Total corresponden a la suma de Servicios Administrados e Indexados y Otros servicios
subyacentes. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




La caida de la inflacidon ocurre en un contexto en que la economia ha ido avanzando en su &
N

necesario proceso de ajuste, luego del excesivo gasto en afios previos. —

Brecha de actividad segun distintos métodos (*)

La brecha de actividad es la diferencia entre el PIB

(porcentaje) . ) )
...... efectivo y potencial, que es cuando una economia
6 1 opera a su maxima capacidad.
4
2 . . .
Otras medidas de uso de capacidad muestran niveles de
0O ¢ T T T T TV T A\/_/‘ T ane 2z . -
e £ \/ Y4 f/ utilizacién de recursos acordes con el potencial de la economia:
-2
-4
6 Aumento del desempleo y menor tasa de rotacion
laboral
-8
-10
12 Q Reduccion en el sobreuso de la capacidad instalada en
la industria
4 4
-16
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 ” Menor generacion eléctrica

(*) El area corresponde a un rango de modelos considerados para el
calculo de la brecha. Para mayores detalles, ver nota del grafico 11.12 del
IPoM de junio 2023. Fuente: Banco Central de Chile. 6



El alivio de las fuertes presiones de costos igualmente ha contribuido en el descenso de

la inflacion.

Precios de materias primas (1) Costo del transporte (2)
(indice 2018-2023=100) (porcentaje del PIB, trimestral)
180 —Alimentos ——Petrdleo 4,0
3,5
140
3,0
100 2,5
2,0
60
1,5
20 T T T T T T 1,0 f T T T T 1
18 19 20 21 22 23 18 19 20 21 22 23

(1) Precio de los alimentos considera el indice FAO y el del petrdleo el promedio entre el Brenty el WTI.
(2) Costo de transporte de los productos importados a Chile, medido como porcentaje del PIB.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg. 7



En esto también ha tenido un rol relevante la apreciacion del peso.

Tipo de cambio real (TCR) (1)(2)
(indice promedio 1986=100)

122 —TCR — — -Prom. ultimos 15 afios

115
108
101
94
87

80 I I I I I I I I I I I I I I
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

(1) Dato de junio de 2023 es estimacion preliminar. (2) Promedio de los ultimos 15 afios corresponde al periodo jul.08-jun.23.
Fuente: Banco Central de Chile.



En los ultimos meses, la evolucion de la actividad y la demanda ha sido acorde con lo

previsto en el IPoM de marzo.

Actividad y demanda

(indice primer trimestre 2013=100, series reales desestacionalizadas)

140 —PIB PIB no minero ——Demanda interna

130

120

110

100

13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuente: Banco Central de Chile.

Principales diferencias respecto de la
proyeccion del IPoM de marzo:

%X Menor actividad minera

S Caida mds marcada del
consumo importado
de los hogares

\




La baja del gasto ha sido especialmente marcada para los productos importados, &

en especial del consumo de bienes durables por parte de los hogares. T

Consumo privado
(indice primer trimestre 2013=100, series reales desestacionalizadas)

200 —Consumo privado ——Bienes durables

130 ——Bienes no durables Servicios

160

140

120 Y
_,/:,/
100 -

80

60 I I I I I I I I I I 1
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuente: Banco Central de Chile.

Participacidon en el consumo privado de

Sus componentes:

(=X X )

9% Durables

2,

!ﬁ 45% No durables

46% Servicios

10



El desempefio de la actividad mensual es consistente con este panorama del consumo, &

donde sigue destacando el ajuste del comercio desde niveles muy elevados. T

Evolucién de la actividad mensual (Imacec) (1)(2)
(indice 2018-2023=100, series reales desestacionalizadas)

T 0otal —Mlineria Industria
Resto de bienes ——Comercio —Servicios
120

110

100 /\A‘\/A\

90

80

70 I 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23

Actividad del comercio minorista (1)(3)
(indice 2018-2023=100, series reales desestacionalizadas)

140 Total ——Durable ——No durable

120

100

80

60

40 I 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23

(1) Promedios moéviles trimestrales. (2) La serie resto de bienes considera las actividades agropecuario-silvicola, pesca, EGA y gestiéon de desechos, vy

construccion. (3) indice de Actividad del Comercio al por Menor (IACM).
Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Al mismo tiempo, la inversidn continda débil en todos sus agregados.

Formacioén bruta de capital fijo (FBCF)
(indice primer trimestre 2013=100, series reales desestacionalizadas)

120 FBCF —Construccion y otras obras ——Maquinaria y equipo

110

100

90

80

70 I I I I I I I I I I 1
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuente: Banco Central de Chile.

Participacion en la FBCF de

Sus componentes:

00000

60%

Construccién y obras

40%

Maquinaria 'y equipo

12



La significativa mejora del saldo de la cuenta corriente en el primer trimestre se debe a &

un mejor desempefo del ahorro privado. e

Cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

B Cuenta corriente: porcentaje del PIB, ultimos 12 meses ¢ Cuenta corriente: porcentaje del PIB trimestral
2
L 2 L 2
: il
-4 ¢ L 2 .
} L 2
-8
-10 L 2
¢ L 2
-12 L 2
-14
18 19 20 21 22 23

Fuente: Banco Central de Chile.
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El mercado laboral ha tenido un comportamiento coherente con la evolucion del ciclo

econdmico y da cuenta de una creacion de empleos mas lenta.

Desempleo y tasa de participacion laboral
(porcentaje)

14 ——Tasa de desocupacion
——Tasa de participacion (eje der.)

12

10

6 I I I I I

19 20 21 22 23

70

65

60

55

50

Empleo por categoria ocupacional (*)
(indice 2019-2023=100)

120 ——Asalariados Resto
110
100 /
90
80
70 | 1 1 1 1
19 20 21 22 23

(*) Resto considera las categorias empleadores, cuenta propia, personal de servicio y familiar no remunerado.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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En el ambito externo, la inflacidn sigue alta en la mayoria de los paises, con indicadores &

subyacentes elevados. T

Inflacion mundial
(variacidon anual, porcentaje)

EE.UU. Eurozona (1)
12 —Total —Subyacente 19 — Total — Subyacente
? 9
6 6
3 3
0 ' ' o ' ' ' O T T
_3 _3
10 12 14 16 18 20 22 10 » ” 16 18 - -
Reino Unido América Latina (2)
12 —Total —Subyacente 12 —Total —>Subyacente
9 9
5 6
3 3
0 : . . : . : 0O T T T T T T
3 -3
10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22

(1) Inflacién de junio corresponde a dato preliminar. (2) Corresponde al promedio simple de la inflacién anual de Brasil, México, Perd y Colombia.
Fuente: Bloomberg. 15



La politica monetaria global mantiene un tono contractivo. Las expectativas del mercado

sugieren que esta situacion se extendera por mas tiempo, en especial en EE.UU.

Tasa de politica monetaria en economias desarrolladas (*)
(porcentaje)

6 ——FEurozona —FEE.UU.

5

.o
oo
'''''''
X
e

19 20 21 22 23

(*) Rombos corresponden a la tasa de politica monetaria implicita en los precios de activos financieros para fines de 2023 para cada economia.
Fuente: Bloomberg.

\
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La volatilidad de los mercados financieros es un riesgo importante, lo que sumado a la

restrictividad monetaria vigente mantiene estrechas las condiciones financieras externas y ha
llevado a mayores restricciones crediticias en las economias desarrolladas.

Precios de acciones de bancos regionales de EE.UU. Stock de crédito bancario real a empresas
(indice, 1.mar.23=100) (indice diciembre 2019=100)
120  ——Indice bancos regionales S&P 500 140 —EE. UU. —Eurozona
110 130
100 J\\F*/\\M\r 120
o

90 110

80 100

70 90

60 . . . . . 80 - - -

ene.23 feb.23 mar.23 abr.23 may.23 jun.23 20 21 22 23

Fuentes: bancos centrales de cada pais y Bloomberg.
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En Chile, el mercado financiero se ha acoplado a las tendencias globales, aunque con

movimientos mas acotados que sus pares internacionales.

Monedas (1)(2)(3) Tasas de interés nominales a 10 afios (1)(2)
(indice 02.ene.23=100) (diferencia respecto del 02.ene.23, puntos base)
—EE.UU. —Chile América Latina —EE.UU. —(Chile América Latina
105 '
\ 70
]
]
]
/W 30
100 \ E
' -10
|
:
95 ! -50
i -90
90 E
| -130
|
]
85 ; ; - : ; -170
ene.23 feb.23 mar.23 abr.23 may.23 jun.23 ene.23 feb.23 mar.23 abr.23 may.23 jun.23

(1) Para América Latina considera el promedio simple de los indices de Brasil, México, Colombia y Peru. (2) Linea vertical segmentada marca el cierre estadistico
del IPoM de marzo (29 de marzo). (3) Un aumento del indice corresponde a depreciacién de la moneda y viceversa.
Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg. 18



Este desempefio se ha dado en un contexto en que la incertidumbre local ha &

retrocedido.

Incertidumbre econémica (DEPUC) (*)
(indice)

500
400
300
200

100

0 T T
20 21 22 23

(*) Linea segmentada corresponde al promedio 2020-2023 del DEPUC.
Fuente: Banco Central de Chile.

19



Proyecciones



En el escenario central, |a inflacion total y subyacente continuaran disminuyendo, para &

converger a 3% en 2024 y mantenerse en ese valor hasta fines del horizonte de politica. —

Proyecciones de inflacion
(variacidon anual, porcentaje)

14 —Total

Proyeccion (de 2T23 a 2T25)

1 ——Subyacente (sin volatiles)

10

OI 1 1 1 E 1 1
19 |l m v 20 I m v 21 |l m v 22 |l m v 23 |l v 24 |l m v 25 |l

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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En este contexto, las expectativas de inflacién a dos afios plazo de los distintos agentes &
N

han disminuido. —

Expectativas a dos afios plazo (1)(2) Expectativas de inflacion de las empresas (EDEP) (1)
(variacion anual, porcentaje) (variacidon anual, porcentaje)
6 ——Qperadores financieros (EOF) 12 A 2 anos —Alanho
Economistas (EEE) 10
5
8
4
6

; A\

2I 1 1 1 1 1 1 2I T T T 1 1
17 18 19 20 21 22 23 nov.21 feb.22 may.22 ago.22 nov.22 feb.23

(1) Para las encuestas, considera la mediana de las respuestas. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero del 2018. Desde
febrero de ese afo, considera la Ultima encuesta publicada en el mes, incluyendo la previa a la Reunién de junio 2023. En los meses en los que no se publica la
encuesta, se considera la Ultima disponible.

Fuente: Banco Central de Chile. 22



La reduccidn de los desequilibrios macroecondmicos sigue siendo clave para la convergencia

inflacionaria. La brecha de actividad se volvera negativa a partir del segundo semestre.

Brecha de actividad (1)(2)

(nivel, puntos porcentuales)

8 — |PoM Jun.23 — |PoM Mar.23

-12

-16
19 20 21 22 23 24 25

(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccidn utiliza pardmetros estructurales actualizados en el IPoM de Diciembre 2022 (tendencial)
con revision metodoldgica de PIB potencial.

Fuente: Banco Central de Chile. 23



Se espera un crecimiento algo menor para este afio, en su mayoria por cambios en |a ‘

proyeccion del sector minero. T

Proyecciones de crecimiento del PIB (1) PIB (2)
(variaciéon anual, porcentaje) (indice 2018=100)
120 ——1IPoM Mar.23
—|PoM Jun.23
I 0,25% 115
-0,5%
110
2 Y/
1
1 25 %
100
I I— )
2,0% 0 - 000

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

(1) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Flechas indican cambio respecto de proyeccion de marzo de 2023. (2) Para 2023, 2024 y 2025 corresponden a las proyecciones
contenidas en el IPoM de junio de 2023 y consideran el punto medio de los rangos proyectados. (f) Proyeccién.
Fuente: Banco Central de Chile. 24



Las proyecciones nuevamente incorporan una contraccion de los principales componentes &
]

de la demanda este aio.

Consumo privado (*) Formacion bruta de capital fijo (*)
(variacion real anual, porcentaje) (variacion real anual, porcentaje)
25 Proyeccion 20 Proyeccién
20 15 :
15 10
10 5
: S
5 O 1] 1 . 1 |
* .
0 2 5
5 - 110
10 15 5
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

(*) Rombos corresponden a las proyecciones del escenario central del IPoM de marzo de 2023.
Fuente: Banco Central de Chile.
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El comportamiento del consumo ira acompafiado de un menor impulso del

mercado laboral.

Expectativas de empleo de las empresas (IMCE) e indice de Avisos Laborales de Internet (*)
(indice; indice enero 2015 = 100, promedio movil de tres meses)

100 ——IMCE empleo — Indice de Avisos Laborales de Internet (eje der.)
75
50
25
0 . . : , .
18 19 20 21 22 >

120

90

60

30

(*) Para el IMCE, considera el promedio de los indicadores de empleo en comercio, industria y construccion. Un valor bajo (sobre) 50 puntos refleja

expectativas de caidas (aumentos) del niumero de trabajadores en los siguientes tres meses.
Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibafez.
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El comportamiento del consumo también se vera afectado por condiciones

financieras estrechas.

Carga financiera y morosidad de los hogares (1) (2) Tasas de interés de los créditos de consumo e hipotecarios (3)
(porcentaje) (indice 2019-2023=100, series desestacionalizadas)
19 ——Carga financiera 3,5 40 —Consumo Hipotecario
—Morosidad consumo (eje der.)
Morosidad hipotecaria (eje der.) 35
3,0
18
30
2,5
17 25
/\——/\/
2,0 20

16 15
1,5

10
15 \}'J 10

5

14 I 1 1 1 1 0,5 O I 1 1 1 1 1 1 I
19 20 21 22 23 02 05 08 11 14 17 20 23

(1) La carga financiera es la del deudor mediano. Ingresos mensuales incluyen componente laboral (asalariados formales) y retiros previsionales prorrateados
en seis meses desde recibido el pago. (2) Indicador de morosidad de 90 dias o mas, en base a estados financieros consolidados localmente. (3) Créditos

hipotecarios consideran operaciones en UF. Fuentes: Banco Central de Chile, CMF y SUSESO. 27



De cualquier manera, la velocidad de ajuste de esa parte del gasto sera menor que en el

primer trimestre, como sugieren los datos de alta frecuencia.

Importaciones de bienes de consumo (1) Gasto en bienes y servicios (2)
(indice 2018=100, series reales desestacionalizadas) (indice 2018=100, serie real desestacionalizada)
160  ——Durables ——No Durables =——Total 200
140 180
160
120
140
100
120
80
100
60 30
40 ! ! ! ! 60 T T T T T T
19 20 21 22 23 17 18 19 20 21 22 23

(1) Promedios moviles trimestrales. Sujetas a revision. (2) Ventas a residentes. Sujetas a revision.

Fuente: Banco Central de Chile y Transbank.
28



Los catastros de inversidon confirman un bajo desempefio de esta parte del gasto en

adelante.

Montos de inversion CBC 1T.23 EPN: Inversion planificada para el afio
(miles de millones de ddlares) (porcentaje de empresas que responden “Si”)
16 No Minera Minera 60
12
40
8
20
4
0 0 .
2022 2023 2024 2025 2026 Abr.21 Abr.22 Abr.23

Fuentes: Banco Central de Chile y Corporacién de Bienes de Capital (CBC).
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Asimismo, la recomposicion del ahorro es fundamental para que el déficit de la cuenta &

corriente continue reduciéndose en lo venidero.

Cuenta corriente (*)
(porcentaje del PIB)

0 ; T T
) :
4 . . .
-6
-8 Proyeccion
-10
16 17 18 19 20 21 22 : 23 24 25

(*) Rombos corresponden a las proyecciones del escenario central del IPoM de marzo de 2023.
Fuente: Banco Central de Chile.
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El impulso externo se mantendra acotado, lo que considera el impacto de la estrechez k
@
\N

de las condiciones financieras internacionales y el bajo espacio de las politicas fiscales
en el crecimiento mundial.

Crecimiento de los socios comerciales (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

EE.UU. Eurozona China

8 8 12
6

6 10
4

4 8
2

2 0 6
2

0 4
-4

2 2
6

4 -8 0

08 11 14 17 20 23(f) 08 11 14 17 20 23(f) 08 11 14 17 20 23(f)

(f) Proyeccioén.
(*) Barras rojas corresponden a las proyecciones del escenario central del IPoM de junio de 2023.
Fuente: Banco Central de Chile. 31



Los precios de las materias primas seguiran una trayectoria descendente,

coherente con la debilidad prevista del escenario global.

Precios de materias primas (1)(2)
(dolares la libra; dolares el barril; indice)

Cobre Petréleo (3) Indice FAO alimentos
4.5 110 150
4,0 140
'S 90
2 130
3,5 L 4 * ¢ ¢ .
L 2
70 . 120
3,0
110
50
2,5
100
2,0 f T T T T 1 30 T T T T 1 90 T T T T \
15 17 19 21 23(f) 25(f) 15 17 19 21 23(f) 25(f) 15 17 19 21 23(f) 25(f)

(f) Proyeccion.

(1) Precio/indice efectivo corresponde al promedio de cada afio. (2) Rombos rojos corresponden a las proyecciones del escenario central del IPoM de junio de

2023 para cada afio del periodo 2023-2025. (3) Para el petrdleo es el precio promedio entre el barril WTI y Brent.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y FAO. 32



La Tasa de Politica Monetaria (TPM) se ha mantenido contractiva por varios trimestres, lo que &

ha contribuido de forma relevante a la baja de la inflacion.

Tasa de politica monetaria (TPM)

(porcentaje)
Si bien los riesgos en torno a la inflacion persisten,
12 11,25 se han ido equilibrando.
10 . . -, . .
El Consejo estima que la evolucion mas reciente de
la economia apunta en la direccion requerida.
8
De mantenerse estas tendencias, la TPM iniciarad un
6

proceso de reduccion en el corto plazo. Su
magnitud y temporalidad tomara en cuenta la
4 evolucion del escenario macroecondmico y sus
implicancias para la trayectoria de la inflacion.

I'I El Consejo reafirma su compromiso de actuar con
0 flexibilidad en caso de que alguno de los riesgos
I 1 1 1 1 1 1 1

: . . : i | ndicion
ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22 jul.22 ene.23 jul.23 INternos o ?xt_ernos /se concrete  les Eemeleentcs
macroeconomicas asi lo requieran.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Los bordes del corredor de la TPM reflejan escenarios de sensibilidad donde la velocidad de &

la convergencia inflacionaria lleva a ajustes de la tasa distintos a los del escenario central.

En este IPoM, el Consejo estima que situaciones de este tipo estan
asociadas principalmente al ambito local. En particular, por la dindmica
que tengan la inflacién y sus determinantes.

Corredor de TPM (*)

(promedio trimestral, porcentaje)

13 [E=Corredor Jun.23 : : L :
El comportamiento de estas variables incidira en la temporalidad

12 B EOF : »
11 @® EEE y/o velocidad del proceso de reduccion de la TPM.
— = -Corredor Mar.23

10 —1PM
) ¢ Forward
8 Borde superior: TPM se reduce a un Borde inferior: Ajuste mas rapido de
7 ritmo mas lento debido a que la la economia local, convergencia mas
6 persistencia de la inflacion local es temprana de la inflacién y reduccién
c mayor que lo previsto. mas acelerada de la TPM.
4 Registros de gasto e IPC que Holguras de capacidad se vuelven
3 difieran de lo proyectado en el mas negativas
2 [PoM Ello, en un escenario en que estas
1 Sorpresas al alza en la inflacion dan cuenta de presiones
0 de economias desarrolladas, con inflacionarias que se han ido

21.1
2111
21111
21.1V
22.1
22.11
22 111
22.1V
23.1
2311
23111
23.1V
24.
24 11
24 111
241V
25.1
2511

(*) 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. Para mayor detalle, ver nota
metodolégica (grafico 11.1, Capitulo I, IPoM marzo 2023). Fuente: Banco Central de Chile.

mayores subidas de sus tasas vy
depreciacion de monedas
emergentes a corto plazo.
Efectos contractivos a mediano
plazo mitigan impactos en TPM.

conteniendo.


https://www.bcentral.cl/documents/33528/2233873/Recuadro_corredor_tasa.pdf/483bd32e-a1fc-101c-1be2-66aff6c5eb06?t=1585737333153
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3456057/Recuadro+V.3_Forward+guidance+de+pol%C3%ADtica+monetaria+y+el+corredor+para+la+TPM.pdf/2f1ded41-7f15-56a4-ddda-928e1ea20807?t=1648640788867

requeririan una respuesta de politica que sobrepase los limites del corredor para la TPM. En esta
ocasion los riesgos emanan principalmente de la situacién macrofinanciera global.

Escenarios de riesgo Los riesgos son significativos.

Un deterioro mayor de ella podria desencadenar episodios de alta volatilidad,
reducir la liquidez y fomentar la salida de capitales desde el mundo
emergente.

También existen escenarios de riesgos que lleven al crecimiento fuera del rango de proyeccion y k
@
N
| ]

Esto llevaria a un estrechamiento de las condiciones financieras globales
superior al previsto, que provocaria restricciones adicionales para la economia
chilena, lo que reduciria de forma significativa las presiones inflacionarias.

En ese escenario de riesgo, serian necesarios recortes de la TPM mas
pronunciados que los que indica el borde inferior del corredor.
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Conclusiones

TPM

La economia ha ido avanzando en la resolucion de los desequilibrios macroeconomicos acumulados en los
Ultimos afios. Esto ha permitido reducir la inflacion en linea con lo previsto, avanzando en la consolidacion de
su convergencia a la meta de 3%. En general, |la actividad y la demanda interna han evolucionado acorde con lo
esperado, aunque con una caida mayor a la anticipada en el componente durable del consumo privado.
Considerando estos antecedentes, las proyecciones del escenario central contienen pocos cambios respecto

del IPoM de marzo.

La TPM se ha mantenido contractiva por varios trimestres, lo que ha contribuido de forma relevante a la baja de
la inflacion. Si bien los riesgos en torno a esta persisten, se han ido equilibrando.

El Consejo estima que la evolucion mas reciente de la economia apunta en la direccion requerida. De
mantenerse estas tendencias, la TPM iniciara un proceso de reduccién en el corto plazo. Su magnitud vy
temporalidad tomara en cuenta la evolucién del escenario macroecondmico y sus implicancias para la

trayectoria de la inflacion.

36



Region de Atacama



Al igual que a nivel pais, la Region de Atacama ha mostrado una caida de las tasas de

crecimiento del PIB. La mineria y la construccion fueron las que mas aportaron al PIB

regional en 2022.
PIB: nacional y regional Composicion sectorial del PIB en 2022
(variacion anual, porcentaje) (porcentaje del PIB nominal)

Region de Atacama Total pais
25

20
15
10

\ Ss. financieros y
empresariales

~ -

Transporte Comercio

-10

silvicola
2,1

-15
-20

Adm. publica
3,7

Restaura...

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 Yhoteles
Mineria Ss. personales Industria 2,1

32,3 8,7 2,5

Fuente: Banco Central de Chile.
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Lo anterior va en linea con la correccion que ha mostrado la actividad en los distintos k
@
N

rubros. De todas formas, destaca la mayor resiliencia de los servicios y la industria en
comparacion con los demas.

PIB por actividad econdmica region de Atacama IPN mayo 2023:
(variacion anual, porcentaje) Macrozona norte
El desempefio de la mineria continuaba
50 ——Mlineria Industria Resto de bienes ——Comercio ——Servicios apuntalado por el alto precio del mineral
40 Empresas mineras seguian enfocadas en

reduccion de costos y se observaban
escasos ingresos de proyectos de
envergadura.

30
20

10 ., , s
La construccién seguia percibiéndose como

uno de los rubros mas deteriorados. Esto se
observaba en la escasez de proyectos en
ejecucion y en cartera.

0
-10
-20

En el sector fruticola reportaban malos

-30 resultados durante la segunda parte de la
-40 temporada de cosechas, debido a la caida
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 significativa de los precios internacionales

de la uva, por exceso de oferta en EE.UU.

Fuente: Banco Central de Chile. .



En este sentido, el consumo privado en |a regién también ha mostrado un &

comportamiento similar al observado a nivel nacional. —
Consumo privado: nacional y regional IPN mayo 2023:
(variacién anual, porcentaje) Macrozona norte

La caida en las ventas del retail habia

- Region de Atacama Total pais superado lo esperado, lo que provocé sobre
stock en algunos productos. Cambio en
40 comportamiento de consumidores hacia
30 / productos de menor calidad y precio.
20 \ En el rubro hotelero habian tenido una muy
buena temporada estival, que se tradujo en
10 niveles de ocupacion de habitaciones
0, : : . — = —— . . — historicamente altos, por turismo nacional y
0 desde Argentina.

Los restaurantes percibian una demanda
-20 gue se mantuvo alta, aunque enfatizaban el
alto costo de alimentos, aumento del uso de

-30
tarjetas de créditos y descuentos asociados.

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Fuente: Banco Central de Chile.
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La ajuste de la economia regional se puede observar en la disminucion en la creacion de k

empresasy un menor dinamismo en la compraventa.

Constitucion de nuevas empresas y sociedades Compraventas entre empresas

Region de Atacama Region de Atacama

(cantidad, promedio movil trimestral) (monto en pesos, variacién anual)

250 50 —Venta regional Compra regional

200 40 R /\
. WA
150 20 b
)
10

\
0 fv&/- wj —

50

-10

O I 1 1 1 1 1 1 1 1 I _20
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 19 20 21 22 23

Fuentes: Ministerio de Economia, Fomento y Turismo, y Banco Central de Chile en base a datos de facturas electrdnicas.
41



El mercado laboral de la regidn da cuenta de un aumento del desempleo, mientras que &

las vacantes han seguido disminuyendo.

Tasa de desempleo Avisos laborales por internet (IALI) IPN mayo 2023:
(porcentaje) (indice promedio 2017.1=100) Macrozona norte
14 —Total pais Region de Atacama 200 —Total pais Regién de Atacama Los entrevistados de E
Macrozona percibian un mercado
12 175 laboral algo mas holgado en los
150 ultimos meses. Se resaltaba Ia
10 notoria  disminucion en la
125 rotacion de personal.
8 100 También se percibian algunos
cambios que podrian ser de
6 /> caracter mas estructural en las
50 dinamicas del mercado laboral:
4 No estimaban necesario llegar al
25 mismo  nivel de  dotacion
2 m———— 77— 0 : : : : : , prepandemia para mantener
1112 1314 1516 17 18 19 20 21 22 23 17 18 19 20 21 22 23 ventas.

Mayor solicitud teletrabajo, en
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile. ESDECia| de mujeres.
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