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Inflacion llegaria cerca de 13%, muy por encima
de lo esperado en marzo

Proyeccion de inflacion en IPoM seleccionados

(promedio trimestral, %)
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Fuente: IPoM marzo, junio, septiembre, diciembre de 2021 y marzo y junio de 2022. Banco Central de Chile. centra
Chile



Tres preguntas para esta presentacion

¢ Qué esta detras de la alta inflacion y las sucesivas sorpresas?

» Digresion sobre cuanto importa que los factores detras de la mayor sean internos o
externos que afectan la inflacion.

¢ Por qué prevemos que vuelva a 3% dentro del horizonte de
politica (dos afios)?

¢ Cuales son los principales riesgos para la convergencia de la
inflacion?
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. Que hay detras de la alta inflacion?

Cambio en la inflacion anual respecto del primer
trimestre de 2021 (1) (2) (3)

(promedio trimestral, %)

Factores internos Factores externos ® Total

10 - 9.4
L

8 1 3.3

6.1

2273

(1) Factores internos: demanda, presiones de costos en bienes y servicios y persistencia inflacionaria explicada por

efectos de segunda vuelta e indexacion. Incluye efecto asociado a depreciacion cambiaria idiosincratica. Factores

externos: efecto de mayor precio del petréleo, alimentos importados y otras materias primas, mayor inflacién

externa y condiciones financieras externas menos favorables. (2) La descomposicidén de factores es construida con banco
los modelos de proyeccidn estructurales del Banco Central de Chile (XMAS-MSEP). (3) Datos del segundo y tercer centrql
trimestre de 2022 y del segundo trimestre de 2024 corresponden a proyecciones. Chile
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



El precio global de alimentos y energia es el
principal factor externo tras la alta inflacion

Cambio en la inflacion anual respecto del primer
trimestre de 2021 (1) (2) (3)

(promedio trimestral, %)

Factores internos Factores externos ® Total

10 - 9.4
L

3.3

6.1

2273

(1) Factores internos: demanda, presiones de costos en bienes y servicios y persistencia inflacionaria explicada por efectos de segunda
vuelta e indexacidn. Incluye efecto asociado a depreciacién cambiaria idiosincratica. Factores externos: efecto de mayor precio del
petrdleo, alimentos importados y otras materias primas, mayor inflacion externa y condiciones financieras externas menos favorables.
(2) La descomposicion de factores es construida con los modelos de proyeccién estructurales del Banco Central de Chile (XMAS-MSEP).
(3) Datos del segundo y tercer trimestre de 2022 y del segundo trimestre de 2024 corresponden a proyecciones.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Incidencias en el nivel de la inflacion (1) (2)
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(1) Para mayor detalle sobre las distintas agrupaciones y su participacién en la canasta del IPC
total, ver Recuadro IV.1 IPoM diciembre 2019, Carlomagno y Sansone (2019) y Glosario

econdmico. (2) Alimentos considera la suma de alimentos volatiles y no volatiles. bd NCco
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. CentrQI
Chile



Principales factores internos efecto de la
incertidumbre en el TC y de estimulos en la brecha

Ll o [ 4 L]
Cambio en la inflacién anual respecto del primer Brecha de actividad (1) (2)
trimestre de 2021 (1) (2) (3)
L (%)
(promedio trimestral, %)
8 - — IPoM Mar.22 — IPoM Jun.22
Factores internos Factores externos ® Total 47
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(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccidén utiliza parametros estructurales
6 1 actualizados en el IPoM de Junio 2021 (tendencial) con revision metodoldgica de PIB potencial .
Fuente: Banco Central de Chile.
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(1) Factores internos: demanda, presiones de costos en bienes y servicios y persistencia inflacionaria explicada por efectos de segunda
. L - T > 730
vuelta e indexacion. Incluye efecto asociado a depreciacién cambiaria idiosincratica. Factores externos: efecto de mayor precio del
petrdleo, alimentos importados y otras materias primas, mayor inflacion externa y condiciones financieras externas menos favorables.
(2) La descomposicion de factores es construida con los modelos de proyeccién estructurales del Banco Central de Chile (XMAS-MSEP). 680 T T T T T T
(3) Datos del segundo y tercer trimestre de 2022 y del segundo trimestre de 2024 corresponden a proyecciones. 12/2020 03/2021 06/2021 09/2021 12/2021 03/2022 06,202

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



¢ Qué paso en lo mas reciente?

Mayores presiones de costos externos, influidas por los efectos de la invasién de Rusia a Ucrania y el

confinamiento en China.
Mayor presion de costos por factores locales y externos, en un contexto de margenes que permanecen

ajustados.
Consumo mas dinamico que lo previsto.

Sorpresas inflacionarias acumuladas en cada IPoM Proyeccion del crecimiento del consumo promedio
2022- 2023 en diferentes IPoMs
(puntos porcentuales)
(%)
21JServicios subyacentes
Resto volatiles
1 Energia volatiles . Mar-21 Jun-21 Sep-21 Dec-21 Mar-22 Jun-22
| Alimentos tota (1) 6.9 7.5 8.7 9.4 9.0 10.5
* *
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(1) Suma de alimentos volatiles y no volatiles. Fuentes: Banco Central de Chile e 4
Instituto Nacional de Estadisticas. Chile



Una digresion sobre la diferencia interna externa

¢Qué hay de cierto en la frase “como la politica monetaria no puede
influir en los factores externos que causan la inflacion, entonces no se
debe reaccionar a la inflacion generada por ellos”?

Algunos elementos importantes

» La TPM es una tasa nominal, pero la expansividad/contractividad de la PM depende de las
tasas reales.

» La mayor o menor reaccion a este tipo de shocks depende de su persistencia.

» No dalo mismo si los shocks ocurren cuando la inflacién y sus expectativas son bajas o altas.

Esto es coherente con un marco de politica que tiene como objetivo
convergencia de la inflacion a dos anos.
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Se proyecta que la inflacion total y subyacente
tendran un descenso sostenido hacia 2023-24

Proyeccion de inflacion IPC e IPC subyacente (sin volatiles) (1)
(variaciéon anual, %)
14 —IPC —I|PC subyacente 2021 2022 () 2023 (f) 2024 (f)
IPoM | IPoM IPoM | IPoM IPoM | IPoM IPoM
12 ,,'“\ Mar22 Jun.22 [Mar22 Jun.22 (Mar22 Jun.22
10 ," __\\\ IPC promedio 45 82 10,8 3,4 5,0 3.0 3.0
PN IPC diciembre 72| 56 99| 29 27| 30 30
3 ¥ k) IPC en torno a 2 afios (2) 30 30
/ \:\ IPC subyacente promedio 3.8 1.7 9.1 4,7 6,4 3.0 3.1
6 \‘\ IPC subyacente diciembre 5,2 7.2 97 33 3.8 3,0 3.0
‘\ ‘\\ IPC subyacente en torno a 2 afios (2) 3.1 3.1
4 ‘\\ ‘\\ (1) La inflacion subyacente se mide a través del IPC sin volatiles.
R (2) Para el IPoM de marzo 2022 corresponde a la inflacién proyectada para el primer trimestre del
2 2024, para el de junio a la inflacion proyectada para el segundo trimestre del 2024
0 (f) Proyeccion.
' ' ' ' ' ' Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
19 20 21 22 23 24
(1) A partir del segundo trimestre del 2022, corresponde a la
proyeccion (lineas segmentadas.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. banco
CGhtl;ﬂ'



Reduccion /estabilizacion de los precios
internacionales en el horizonte de dos anos

Precios efectivos y proyecciones (1) (2)

(indice; ddlares el barril)
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(1) Para el petréleo es el precio promedio entre el barril WTI y Brent. Para alimentos es el indice FAO. (2) Precio/indice efectivo corresponde al promedio de cada afio. Lineas punteadas
corresponden a las proyecciones 2022-2024 contenidas en cada IPoM.
Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y FAQ.
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Resolver los significativos desequilibrios que
acumulo la economia el ano pasado es clave

Brecha de actividad (1) (2) Cuenta corriente de la balanza de pagos

(nivel, %) (% del PIB)
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(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccion utiliza parametros estructurales actualizados en el IPoM de Junio 2021 (tendencial) con revision metodolégica de PIB potencial. (3)

Para mayor detalle, ver Glosario econdmico.

Fuente: Banco Central de Chile. banco |
centra
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https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index.html

En este contexto se corrige al alza la proyeccion
de crecimiento para 2022 y a la baja la de 2023

2021 2022 (f) 2023 (f) 2024 (f)

|IPoM IPolM IPoM IPoM |IPoM IPoM IPoM

Mar.22 Jun.22 Mar.22 Jun.22 Mar.22 Jun.22
PIE 11,7 | 1,0-2,0 1,5-2,25 |-0,25/0,75 -1,0/0,0 | 2,25-3,25 2,25-3,25
Demanda interna 21,6 -1,2 1.4 -1,1 -3.4 2.8 2,5
Demanda interna (sin var. de existencias) 18,0 -1.1 1,0 -0,7 -3 .4 28 25
Formacion bruta de capital fijo 17,6 -3.8 -4,8 -0,2 -2,2 2,0 3.0
Consumo total 18,2 -0.2 2.8 -0.8 -3.7 3.1 24
Consumo privado 20,3 -0,3 2,1 -1,1 -4.1 3,2 2,5
Exportaciones de bienes y servicios -1.5 3.3 1.3 5,4 5.7 2.8 3.0
Importaciones de bienes y servicios 31,3 i 0.0 0,7 -3.0 2.7 2.3
Cuenta corriente (% del PIE) -6,6 -4.6 -b,b -3,5 -4.5 -3,2 -4.0
Ahorro nacional bruto (% del PIE) 18,8 19,7 18,4 20,3 20,0 20,5 20,1
Formacion bruta de capital fijo nominal 24.0 231 233 23.2 228 232 22 4

(% del PIE)

(f) Proyeccion. Fuente: BEanco Central de Chile.
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El TCR (bien) por sobre su promedio historico, lo
que se asocia a un fortalecimiento futuro del peso

Precios efectivos y proyecciones (1) (2) Precios efectivos y proyecciones (1) (2)

(indice; ddlares el barril) (indice; dolares el barril)
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(1) Para el petréleo es el precio promedio entre el barril WTI y Brent. Para alimentos es el indice FAO. (2) Precio/indice efectivo corresponde al promedio de cada afio. Lineas punteadas b n
corresponden a las proyecciones 2022-2024 contenidas en cada IPoM. an€T%|
Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y FAQ. Chile



Pero todo lo anterior requiere una PM coherente
con la evolucion de la macro

El Consejo estima que, tras el alza acordada en |la
Reunion de junio, seran necesarios ajustes adicionales
de menor magnitud en la TPM para asegurar la
convergencia de la inflacion a 3% en el horizonte de dos
afos

La parte alta del corredor refleja escenarios de sensibilidad
donde la persistencia de la inflacion podria ser mayor que la
prevista.
» Si el consumo privado continda sin mostrar un ajuste
significativo.
» Sise incrementan las fuertes presiones de costos globales.

La parte baja del corredor da cuenta de escenarios donde
las presiones inflacionarias se reducen con mayor rapidez
gue la prevista.
» La contraccién de la actividad y la demanda sea mds intensa.
» Escenario externo se observe una reduccion de las presiones
de costos globales y una inflacién que ceda en |la mayoria de
las economias, incluido Chile.

Proyeccion de inflacion en IPoM seleccionados

(promedio trimestral, %)
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(*) 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

metodoldgica (grafico 11.2, Capitulo Il, IPOM junio 2022). Fuente: Banco Central de banco
Chile. central

Chile



Escenarios de riesgos

Impactos mas nocivos de la guerra
en Ucrania sobre la economia
mundial.

Empeoramiento aun mas
significativo de las condiciones
financieras globales.

Economia

Agravar su impacto sobre Ia Chilena

inflacion y la actividad mundial é7 o3 Por eJ.elmpIo, sl la evolucion de la

@ s inflacion lleve a un ajuste mucho
Empeoramiento significativo de =, "# mayor al esperado de |a politica
condiciones financieras para l:nmlil:il;nes monetaria de las principales
economias emergentes. Financieras economias.
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