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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 inflacion 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 inflacidn, su proyeccién a un horizonte de dos
afnos se ubique en 3%. Esto es parecido a lo que se hace en otros paises que, como Chile, tienen flotacién cambiaria, y es lo que denomina esquema de
metas de inflacion.

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 inflacién. 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 inflacién a dos anos
plazo y no solo la inflacién 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 inflacidén baja y estable. A través del Informe de Politica Monetaria
(IPoM), el Banco comunica al publico general su visidn sobre la evolucidn reciente de la economia, sus proyecciones para los proximos afos y la forma en
gue, en ese contexto, manejara la politica monetaria para cumplir con la meta de inflacion.
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La inflacibn ha subido El alza de precios se ha
significativamente en Chile. generalizado en muchos paises,
destacando el de los alimentos.

La economia enfrenta riesgos El Banco Central seguira atento a

importantes que es necesario la evolucion de la inflacidn,

tener en cuenta. preocupandose siempre por el
bienestar de las personas.




La inflacidn ha subido significativamente. La principal causa sigue siendo los efectos del k
@
N

excesivo incremento del gasto en 2021.

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



Desde el Ultimo Informe de Politica Monetaria, el alza de costos global ha presionado los k
@
N

precios de alimentos y energia.

Indicadores de inflacion (1) (2) Inflacion de alimentos y volatiles (1) (2)

(variacion anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)

18 ——I|PCtotal ——IPCsubyacente ——IPC volatiles ——Alimentos volatiles Alimentos no volatiles
: - ——Energia volatiles ——Resto volatiles

15

12

(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo 2022. (2) Para mayor detalle sobre las distintas agrupaciones y su participacion en la
canasta del IPC total, ver Recuadro IV.1 IPoM diciembre 2019, Carlomagno y Sansone (2019) y Glosario econdmico.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



La inflacion ha aumentado significativa y generalizadamente a nivel global y |a inflacion &

subyacente se ha acelerado en varias economias.

Inflacion total (*) Inflacién subyacente (*)
(variacién anual, porcentaje) (variacidn anual, porcentaje)
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(*) Para América Latina corresponde al promedio simple de la inflacién anual de Brasil, México, Pertd y Colombia.
Fuente: Oficinas estadisticas de cada pais. 6



Las presiones de costos externos han tomado una mayor importancia, influidas por los &
N

efectos de la invasion de Rusia a Ucrania y el confinamiento en China.

Tiempos de espera en

puertos de China Costo de transporte maritimo (1) Precios de materias primas (2)
(dias promedio de espera) (indice 2018=100) (indice 2018=100)
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(1) Tarifa por transportar un container de 40 pies en las rutas respectivas. (2) Para el gas natural y trigo corresponden a futuros a 1 mes. (3) Promedio WTI-Brent.
(4) Corresponde al S&P GSCI Industrial Metals. Fuentes: Bloomberg y FAO.



Impactos que también se han manifestado en la economia chilena.

EPN: Percepcion de evolucion de costos en los
ultimos tres meses
(indice de difusién)
—e—Costos laborales
—e—Precios de materias primas, insumos o inventarios
—e—Costos de maquinarias, herramientas o tecnologia

100 Costos fijos (operacionales, servicios basicos, etc.)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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...pero es importante distinguir entre las distintas dinamicas inflacionarias a través de k
@
N

paises...

Cambio en consumo privado versus cambio en inflacion Cambio en TPM versus cambio en inflacién subyacente (*)

subyacente (*) (puntos porcentuales)
(puntos porcentuales)
12,00 1
9 . :
Rep. Checa ° Bragl
10,00 -
v 8 - ’
5
o 7 o] 8,00 A
3 Brasil ® >
[a W
> 6 7 L Chile -
n g 6,00 A Polonia
c 5 °. ke L]
tg ° PY _g Rep. Checa
S ® ] < 4,00 A
= 4 - ° Colombia o
£ ol © ° .
o3 . T ° 2,00 -
o
a9 Jo ©e
c . [ J Y 0,00 - T T 1
S e e
[ J
° 2,00 -
0

' ' ' ' ' 00 10 20 3,0 40 50 60 70 80 9,0

= 0 > 10 15 20 Cambio en inflacion subyacente
Cambio en consumo 2022Q1 versus 2019Q3

_
@)

(*) Inflacién subyacente corresponde al ultimo registro disponible para la tasa de inflacién anual subyacente menos la tasa de inflacion anual subyacente en

2021Q1. TPM corresponde al cambio en la tasa de politica monetaria entre el Ultimo registro disponible y 2021Q1. El cambio en el consumo privado

corresponde al cambio porcentual entre 2019Q3 y 2022Q1 o la cifra disponible mas reciente. 9
Fuente: Elaboracién propia.



La inflacion ha superado lo previsto en marzo. A diferencia de periodos previos, la mayor k
@
N

parte de |la sorpresa reciente se relaciona con los precios de alimentos y los volatiles.

Inflacidn efectiva y proyecciones Sorpresas inflacionarias acumuladas en cada IPoM
(variacidon anual, porcentaje) (puntos porcentuales)
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(1) Para el segundo trimestre del 2022, corresponde al promedio de la

variacién anual del IPC de abril y mayo (rombo azul). (2) Suma de

alimentos volatiles y no volatiles. Fuentes: Banco Central de Chile e 10
Instituto Nacional de Estadisticas.



Esto ha ocurrido en medio de margenes que permanecen ajustados, luego de haberse k

comprimido durante el afio pasado.

Margenes (*) EPN: satisfaccion con margenes de la empresa
(porcentaje) (porcentaje)
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(*) En azul se muestra la mediana ponderada de las diferencias respecto a la media de los margenes, en rojo el promedio movil de tres meses de esta variable. En linea
punteada se reportan las proyecciones fuera de muestra para 2022 para el margen, estimadas con un VAR(12) que incluye margen, IMACEC, IPC y tipo de cambio nominal,
con sus intervalos de confianza al 90% de significancia. Fuente: Banco Central de Chile en base a Servicio de Impuestos Internos. 11



resolver los desequilibrios macroeconémicos

Y por su parte la brecha de actividad y cuenta corriente apuntan a la necesidad de &
N

Brecha de actividad Cuenta corriente de la balanza de pagos
(nivel, puntos porcentuales) (porcentaje del PIB, ultimos doce meses)
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(*) Para mayor detalle, ver Glosario econdmico.
Fuente: Banco Central de Chile.
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https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index.html

demanda, siguen explicando la mayor parte del aumento de la inflacidon. Aunque los
factores externos han ganado algo de peso en lo mas reciente.

Las estimaciones muestran que los factores internos, entre ellos el fuerte aumento de la k
L
NN

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

(puntos porcentuales)

Factores internos Factores externos e Total
10 - 9,4
8,4 ¢
[ /]
8 - 33
2,9
6 - 54
[ /]
4 2,0
5,5 6,1
27 3,4
O T T
2271 2272 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 depreciacion cambiaria idiosincratica. Factores
externos: efecto de mayor precio del petrdleo, alimentos importados y otras materias primas, mayor inflacidon externa
y condiciones financieras externas menos favorables. (2) La descomposicion de factores es construida con los modelos
de proyeccion estructurales del BCCh (XMAS-MSEP). (3) Datos del segundo y tercer trimestre de 2022 corresponden a
proyecciones. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. 13



Shocks externos y politica monetaria

Parte del aumento en la inflacion estad explicada por factores externos.
Ahora bien, el hecho de que sean factores externos no implica que la politica monetaria deba desentenderse de ellos.

En un marco de politica monetaria como el que aplicamos en Chile, y que nos ha permitido jugar un papel
estabilizador del ciclo econdmico, se debe determinar si estos shocks externos afectan la persistencia de la dinamica
inflacionaria en el horizonte de politica. Si lo hacen, debiese haber una respuesta de politica monetaria.

Lo virtuoso de nuestro esquema de politica monetaria es que al establecer un horizonte de dos afios evitamos
reaccionar a shocks que tienen un efecto transitorio en la dinamica inflacionaria y que no afectan nuestro objetivo
inflacionario.

En este sentido nuestra funcion objetivo no solo tiene un componente de inflacion sino también un componente de
estabilizacion de la actividad econdmica. Pero para que este mecanismo opere debemos mantener la credibilidad de
la politica monetaria.

14



Contexto economico para
nuestras proyecciones



Los datos de inicios de 2022 apuntan a que la economia chilena ya entré en una fase de &

ajuste. Los datos parciales del segundo trimestre también muestran un leve descenso. ===

Producto interno bruto Indicador mensual de actividad econdmica (IMACEC)
(indice tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas) (indice septiembre 2019 = 100, serie desestacionalizada)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Sin embargo, la evolucion de la demanda se esta dando con una marcada diferencia entre k

la evolucion del consumo y la inversidn, con el primero manteniéndose en niveles elevados. s

Consumo privado Formacion bruta de capital fijo
(indice tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas) (indice tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas)
160 ——Total —Bienes durables 160 —Total
Bienes no durables Servicios —Construccién y otras obras
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120 120

100 et 100
//P/_/ %//J/\
80 /\/ 80

60 I 1 1 1 1 1 1 1 60 I 1 1 1 1 1 1 1
15 16 17 18 19 20 21 22 15 16 17 18 19 20 21 22

Fuente: Banco Central de Chile.
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La resiliencia del consumo coincide con la elevada liquidez remanente de las medidas de k

estimulo fiscal y de los retiros de fondos de pensiones.

Saldos reales en cuentas de personas (1) (2)
(millones de UF)

—(Cuentas corrientes ——Cuentas vista
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Indicadores de comercio
(indice enero 2020 = 100)
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—Ventas de autos ——Boleta electrdnica (4)
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(1) Las tres lineas verticales indican el inicio de los pagos asociados a los retiros parciales de fondos previsionales. (2) En enero 2022 se actualizé el Compendio de Normas
Contables para Bancos de la Comision para el Mercado Financiero, el cual se utiliza para la elaboracidn de las estadisticas monetarias (3) Depdsitos a plazo incluye tanto
depdsitos a plazo como cuentas de ahorro a plazo de personas. (4) Deflactado por IPC. Excluye estaciones de servicios. Ultimo dato: 27/05.

Fuentes: ANAC, Banco Central de Chile, INE y SII.
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En el frente externo, en un contexto de mayor inflacion, gran parte de los bancos centrales k
@
N

esta retirando sus estimulos monetarios y/o sefalice una trayectoria mas rapida para
llevarlo a cabo.

Tasas de politica monetaria (TPM)

(porcentaje)
15 ——Eurozona Canadd ——Reino Unido Brasil =—Chile —EE.UU. ——México ——Colombia ——Peru
12
9
6 J:”i
O I ) I I %ﬁ
18 19 20 21 22

Fuente: Bloomberg.
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alza de las tasas de largo plazo, una caida de las bolsas y un fortalecimiento del délar.
Chile ha tenido un comportamiento mas favorable que sus pares externos.

En este escenario, la aversién al riesgo ha aumentado en los mercados globales, con un k
@
N

Tasas de interés de los bonos a 10

Monedas (1) (2) (3) Bolsas (1) (2) (3) afos nominales (1) (2) (3)
(indice 03.ene.22=100) (indice 03.ene.22=100) (diferencia respecto del
03.ene.22=100, puntos base)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo 2022. (2) Promedio mévil de 7 dias de cada indice. (3) Para América Latina
considera el promedio simple de los indices entre Brasil, México, Colombia y Peru. Fuente: Bloomberg. 20



Proyecciones



Las perspectivas para la inflacion aumentan para todo el horizonte de proyeccidn, en k

especial en el corto plazo, por la persistencia de |las elevadas presiones de costos externas.

Inflacidn proyectada para diciembre 2022

(variacidon anual, porcentaje) o _ _
Los principales factores detras de la mayor inflacion

12 proyectada a corto plazo son:
10 Efecto del mayor y mas persistente aumento
del precio internacional de los alimentos v,
8 en menor medida, de la energia.
6 Impacto del empeoramiento de los cuellos
de botella tras reimposicion de cuarentenas
4 en China sobre otros precios volatiles.
2 Depreciacion del peso desde el Ultimo IPoM.
0
IPoM Mar.22 IPoM Jun.22 Reajustes por una inflacion mayor efectiva
y estimada.

Fuentes: Banco Central de Chile.
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mientras las perspectivas de las empresas a horizontes mas largos también han subido.

Las expectativas de inflacidon de economistas y operadores financieros persisten sobre 3%, k
@
N

Expectativas de inflacidn

Analistas (1) (2) Empresas (1)

(variacidon anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)

10 ----EOF a dos afios EEE a dos afios 10 ----EDEP a 2 afios (4) EDEP a un afio (4)
—EOF a un afo ——EEE a un afio

——|IMCE a un afio (3)

8 8

6 6

4 4

2 2

0 . . . . . 0 . ; ; ; ;
17 18 19 20 21 22 17 18 19 20 21 22

(1) Se muestran las medianas de las respuestas. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero del 2018. Desde febrero de ese afio, considera la
ultima encuesta publicada en el mes, incluyendo la previa a la Reunidn de junio 2022. En los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la ultima disponible. (3)
Promedio de las medianas de comercio e industria. (4) Encuesta de Determinantes y Expectativas de Precios realizada a empresas por parte del Banco Central de Chile. Fuentes: 23
UAl/Icare y Banco Central de Chile.



El escenario central sigue considerando que la inflacion total y subyacente tendran un &
N

descenso sostenido hacia 2023-24, ubicandose en torno a 3% a mediados del 2024. e

Proyeccion de inflacion IPC e IPC subyacente Cambio en la proyeccidn de la inflacidn anual entre el
(sin volatiles) (1) 3er trimestre de 2022 y el 2do trimestre de 2024 (2) (3)
(variacion anual, porcentaje) (puntos porcentuales)
0
14 —|PC —I|PC subyacente
12 N -2
T 6,3
10 ] ,l’—\:\ !
lll 1” \f\ _4
8 ll’ \\“‘\
] \“\\\ -6
6 \ N
4 \‘\\ \\\\\ _8
, -
-10 9,4
O I 1 1 1 1 1 .
19 20 21 29 73 24 Factores internos M Factores externos & Total

(1) A partir del segundo trimestre del 2022, corresponde a la proyeccién (lineas segmentadas). (2) Factores externos: efecto de mayor precio del petréleo, alimentos
importados y otras materias primas, mayor inflacion externa y condiciones financieras externas menos favorables. Factores internos: factores de demanda, presiones de
costos en bienes y servicios, mayor persistencia por efectos de segunda vuelta. Incluye efecto asociado a depreciacién cambiaria idiosincratica. (3) La descomposicion de
factores es construida con los modelos de proyeccion del BCCh (promedio modelos XMAS y MSEP). Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. 24



acumulé la economia el afo pasado.

Clave para esto sera que se continuen resolviendo los significativos desequilibrios que k
@
N

Brecha de actividad (1) (2) Cuenta corriente de la balanza de pagos
(nivel, puntos porcentuales) (porcentaje del PIB, ultimos doce meses)
8 — |PoM Mar.22 — |[PoM Jun.22 B Cuenta corriente @ A precios de tendencia (3)
O 1 1 1 1 1
A ‘ :
-.‘o.. I
3 -2 i
0 == e : i
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-4 :
6 ¢ |
- 1
8 * :
1
1
1
12 8 i
¢ E Proyeccién
-16 -10 H
19 20 21 22 23 24 18 19 20 21 ! 22 23 24

(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccion utiliza parametros estructurales actualizados en el IPoM de Junio 2021 (tendencial) con revisidon
metodoldgica de PIB potencial. (3) Para mayor detalle, ver Glosario econdémico.
Fuente: Banco Central de Chile. 25



https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index.html

Varios fundamentos del consumo apuntan a que se debilitara en el corto plazo. En el mercado&
AN

laboral destaca la ralentizacion de la creacion de empleo y la caida de los salarios reales.

IMCE empleo e indice de Avisos Laborales de Internet Salarios reales
(indice; indice ene.15 = 100) (indice promedio 2018=100, series desestacionalizadas)
100 —IMCE empleo (*) 150 105 —IREM CMO

Indice de Avisos Laborales (prom. mov. trim) (eje der.)

80 120
104

60 90

/\,\,\\ 103
/\/\ ‘A
40 60 N\
\

102

20 30

0 T T T T 0 101 T T T T T T
18 19 20 21 22 ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22

(*) Promedio de los indicadores de empleo en comercio, industria y construcciéon. Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas, Icare/Universidad Adolfo Ibafiez y Banco Central de Chile. 26



Ademas, las condiciones financieras se han vuelto mas restrictivas para los hogares, &

debido al aumento de las tasas de interés y de las exigencias para otorgar créditos. —

Tasas de interés de las colocaciones (1) (2)
(indice 2003-2022=100)

200 Comerciales ——Consumo —Vivienda
160

120

80

4OI I I I I I I I I I
03 05 07 09 11 13 15 17 19 21

Flujos de colocaciones reales
(indice enero 2020 = 100, promedio movil trimestral)

190 Comercial ——Consumo —Vivienda (3)

100
80
60
40

20 I 1 1 1 1 1
17 18 19 20 21 22

(1) Datos semanales correspondientes a la Regidon Metropolitana, tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en cada periodo. Para vivienda
corresponden a operaciones en UF. (2) Promedio mévil de cuatro semanas. (3) Solo se incluyen operaciones en UF. 27
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Comisidn para el Mercado Financiero.



Esto coincide con el deterioro de las perspectivas de los consumidores.

Indice de percepcién de la economia
(indice)

80 —I|PEC (1) IPEC: inflacion (2) IPEC: desempleo (3)
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (2) Porcentaje de encuestados que cree que los precios aumentaran "Mucho" en los proximos 12

meses. (3) Un mayor (menor) valor indica menos (mds) desempleo. Fuente: Adimark/GFK. )8



El mayor nivel gue ha mostrado el consumo privado lleva a que se corrija su crecimiento &

proyectado para 2022, mientras que su ajuste se retrasa para fines de este afio y 2023. —

Consumo privado
(variacion real anual, porcentaje)

-10

I ., Ny . ]
25 : Proyeccion Esta proyeccion considera:
1
1
20 : Mayor uso de liquidez remanente
E en los proximos meses, impulsando
15 : el consumo del segundo y tercer
E trimestre del 2022.
10 :
1
5 E 5t Agotamiento mas temprano por uso
. . P21 ’ mas anticipado de los recursos, lo que
0 J . . o , i , , , implicara una mayor caida en 2023,
i
1
> i 41
1
1
1
1
!

22 23 24

Fuente: Banco Central de Chile.
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Los fundamentos de la inversion también se han deteriorado...

CBC: Inversion total IMCE (1) Incertidumbre econdmica y politica (2)
(miles de millones de ddlares) (indice) (indice, 1 enero 2012 = 100)
® No mineria (exc. Inmob. y Energia) ——Comercio 500
20 " Mineria Construccion
Energia 70 Industria
® Inmobiliario —IMCE sin mineria 400
15 60
I 50 300
10 I 40 \
200

. 30
5 I 20 100

) ;
0 /J T I T . T - T -_| O I I I I I O I I I I I

21 22 23 24 25 18 19 20 21 22 18 19 20 21 22

(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (2) indice de Incertidumbre Econémica y Politica (DEPUC). Desde diciembre del 2021, el indice incluye
una actualizacion al diccionario de palabras utilizado para su construccidon, como una forma de incorporar nuevos elementos que influyen en la coyuntura local. 30
Fuentes: Banco Central de Chile en base a Becerra y Sagner (2020), Corporacion de Bienes de Capital e ICARE/UAL.



https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/documento-de-trabajo-n-883

...y se proyectan caidas mas significativas para la inversidn durante este afio y el préximo. &

Formacién bruta de capital fijo (FBCF) Incidencias reales anuales en la FBCF (*)
(variacion real anual, porcentaje) (puntos porcentuales)
20 ! 20 7 M Habitacional Resto ™M Minera ™ No minera
1
i 16
15 : I
: 12
10 E 3 I I
1
1
5 : 3,0 4
| o =
O 1 1 1 1 1 :I 1 1 1
P ; 4
-5 | -2,2 -8
: _4;8 —
I -12 4
-10 i
! -16 -
-15 i Proyeccion 20 A
1
6 17 18 18 20 21+ 22 23 24 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

(*) El componente de FBCF resto se trata residualmente. La FBCF sectorial hasta 2020 son datos publicados y para 2021 es una estimacién interna. Para informar las
proyecciones de los afios 2022, 2023 y 2024 se utilizan modelos de proyeccién del Banco Central y fuentes sectoriales, como los planes de inversion y el Catastro de 31
la CBC. Fuente: Banco Central de Chile.



Las proyecciones consideran que el impulso externo que recibira la economia chilena k

sera menor, principalmente por las peores condiciones financieras globales y precios de
alimentos y materias primas que seguiran elevados por varios trimestres.

Proyecciones de crecimiento mundial
(variaciéon anual, porcentaje)

Tasa de los fondos federales EE.UU. (FFR) (1)

(puntos porcentuales)
B Mar.21 mJun.21 mSep.21 WM Dic.21 = Mar.22 7 Jun.22

4,0 —FFR --e-- Mercado —e—FOMC
3,5
3,0 e
" S S
2,5 H .
)
'I
2,0 *, ) ) )
i Precios efectivos y proyecciones (2) (3)

1,5 ':' (indice; ddlares el barril)

4 , 125 Petroleo
L0 ! 180 lAP'”:/ler':;OS - IPOM Mar.22 104

! (o] ar. 155

) 160 B 100 ==+-I1PoMJun.22  # 92
0,5 ' ~+-lPoMIun22 47 JAOw 83

140 P v 34 he
0,0 f T T T T T T T T 126 T 139 135 75 69 83 77
18 19 20 21 22 23 24 25 26 120 - /\/

(1) Proyecciones del FOMC corresponden a las de marzo de 2022. Proyecciones del mercado 100
corresponden a los futuros al 1 de junio 2022. (2) Para el petroleo es el precio promedio entre 55
el barril WTl y Brent. Para alimentos es el indice FAO. (3) Precio/indice efectivo corresponde al 30 T oot
promedio de cada afio. Lineas punteadas corresponden a las proyecciones 2022-2024 161718192021222324 161718192021222324

contenidas en cada IPoM. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg, Fed y FAO. 32



Todo lo anterior llevara a que el ajuste que inici6 el PIB a inicios de afio se extienda por ‘
N

varios trimestres.

Proyecciones de crecimiento del PIB (1) Proyecciones PIB (2)
(variaciéon anual, porcentaje) (indice 2018=100)
115 —I|PoM Jun.22 —|PoM Mar.22
20[\%&%‘20 I e
2022 1.0% 110
2023 -
0,75 %
\YE]pde] 100
2022 I -0,25 %
95
2024 I 3,25 %
Marzo 90 I 1 1 1 1 1 1
2022 2,25 % 18 19 20 21 22()  23()  24(F)

(1) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Flechas indican cambio respecto de proyeccidon de marzo del 2022. (2) Las proyecciones consideran el punto medio de los rangos de
crecimiento publicados en este IPoM. (f) Proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.

33



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

Tasa de politica monetaria (TPM)

(porcentaje)
10
Desde la Reunion de julio del 2021, hemos

3 aumentado la TPM en 850 puntos base,
llevandola hasta 9,0%.

6 En el escenario central, nuevas alzas seran de
una magnitud menor a los aumentos mas
recientes.

4
De todos modos, los riesgos siguen siendo

5 elevados, en particular por el nivel que ha

_| alcanzado la inflacién y su mayor persistencia.

—
O I 1 1 1 1 1 1 1
ene.20 may.20 sept.20 ene.2l may.21 sept.21 ene.22 may.22

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

\
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importantes, por lo que existen escenarios de sensibilidad donde se podria requerir de una
accion de politica monetaria distinta a lo contemplado en el escenario central.

Los riesgos en torno a la evolucion del panorama macroeconémico siguen siendo k
@
N

Corredor de TPM (*) La parte alta del corredor refleja escenarios de
sensibilidad donde la persistencia de la inflacion

(promedio trimestral, porcentaje) , :
podria ser mayor que la prevista.

12 E=Corredor Jun.22 Consumo privado continue sin mostrar
11 @ EOF ajuste significativo.
10 @ EEE
9~ "~ Corredor Mar.22 Aumento de las elevadas presiones de
3 —TPM costos globales provoque una reaccion
. ¢ Forward mas intensa de los bancos centrales.
¢ TPM RPM Jun.22
g La parte baja del corredor da cuenta de
4 escenarios donde las presiones inflacionarias se
3 reducen con mayor rapidez que la prevista
2 Ajuste mas intenso de la actividad y
1 demanda, por una mayor debilidad de
0 L — T T T T T T T T la inversion o una mayor velocidad de
o i ; ; N 5 E ; ™ i z z N i ajuste del consumo.

Reduccion de las presiones de costos
globales y disminucién de la inflacion en

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo la mayoria de las economias, incluido

2020y el Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022. Para mayor detalle, ver nota metodoldgica Chile.

(grafico 11.2, Capitulo I, IPoM junio 2022). Fuente: Banco Central de Chile. 35



proyeccion y requeririan una respuesta de politica que sobrepase los limites del corredor
para la TPM.

También existen escenarios de riesgos que lleven al crecimiento fuera del rango de k
@
N

Escenarios de riesgo

Impactos mas nocivos de la guerra en

——t Empeoramiento alin mas significativo
Ucrania sobre la economia mundial. e e de las condiciones financieras globales.

Agravar su impacto sobre la

inflaciéon y la actividad mundial ~ ' _ . »
.::- Por ejemplo, si la evolucion de |a
-‘!.4 [ .C o oz .
. e 4 e inflacion lleve a un ajuste mucho mayor
Empeoramiento significativo de — | do de | IJ't' tari 2;
. . . . al esperado de la politica monetaria de
condiciones financieras para Condiciones P P

] . ; las principales economias.
economias emergentes. Financieras P P
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Conclusiones

La inflacion ha alcanzado valores que no se observaban hace décadas, y sus efectos negativos en las familias se
reflejan en la preocupacion publica por este fendmeno. Se suma que las expectativas de inflacion a dos afnos plazo de
economistas y operadores financieros persisten por sobre 3%, y que las expectativas de las empresas a horizontes
mas largos también han aumentado.

El fendmeno inflacionario actual es un fendmeno global y multicausal, pero su intensidad esta directamente
relacionada con una serie de factores internos que, en su conjunto, explican la mayor parte del aumento de la
inflacion local durante el uUltimo afio y medio. A ello se suma un inusitado conjunto de shocks externos de alta

intensidad y persistencia.

El Consejo del Banco Central ha aumentado la tasa de interés de forma significativa, llevandola a 9% en su reunidn
de junio, y estima que seran necesarios ajustes adicionales de menor magnitud para asegurar la convergencia de
la inflacion a 3% en dos afos plazo. El Banco Central seguira atento a la evolucion de la inflacidn, preocupandose

siempre por el bienestar de las personas.
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