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éQué nos dice este IPOM?
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NOTICIA: La inflacion ha seguido disminuyendo.

META 3%

La inflacidn ha continuado
disminuyendo, lo que tiene efectos
positivos para las personas, los
hogares y la economia en general.

Es importante tener presente que
la tarea no esta terminada. La
inflacion sigue por sobre la meta y
el Banco Central proyecta que
convergera a ella durante 2024.

El Banco Central seguira
reduciendo la tasa de interés, lo
gue impactard positivamente en el
costo de endeudarse para
empresas y personas.

Los riesgos que enfrenta la
economia chilena aun son
importantes, por lo que el Banco
Central se mantendra atento a la
evolucion de los escenarios
externo y local.




En general, el escenario macroeconémico ha evolucionado segun lo previsto. Desde julio, el &
]

Consejo ha reducido |la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 300 puntos base, hasta 8,25%.

Tasa de politica monetaria (TPM)
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.



La inflacion siguidé disminuyendo en los ultimos meses y se encamina a la meta de 3% en la &
]

segunda parte de 2024.

Indicadores de inflaciéon (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) 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 econémico. 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://www.bcentral.cl/documents/33528/133297/Minuta+citada+en+IPoM+diciembre+2019.pdf
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index_IPOM.html

Desde el IPoM de septiembre, este descenso ha estado liderado por la caida de |a inflacién &

subyacente, principalmente en la parte de bienes. —

Inflacidn subyacente (sin volatiles) (*)
(variacion anual, porcentaje)

18 —Subyacente (sin volatiles) —Servicios subyacente ——Bienes subyacente
15
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(*) 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 econémico. 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://www.bcentral.cl/documents/33528/133297/Minuta+citada+en+IPoM+diciembre+2019.pdf
https://si3.bcentral.cl/estadisticas/Principal1/enlaces/aplicaciones/index_IPOM.html

Las expectativas de inflacidn de expertos se ubican en la meta de 3% a dos afios y también a

plazos mas cortos. Las expectativas de empresas han ido retrocediendo en el dltimo aio.

Expectativas de inflacidn
(variaciéon anual, porcentaje)

Expertos (1)(2) Empresas (EDEP) (1)
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(1) Mediana de las respuestas. (2) La EOF toma en cuenta la ultima encuesta publicada en el mes, salvo en enero de 2018 que incluye la de la primera
guincena de ese mes. En los meses en que no hay encuesta, se considera la tUltima disponible. Fuente: Banco Central de Chile.
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La mejora de las expectativas de inflacion ha sido mas notoria en Chile que en otras &

economias, donde en muchas de ellas aun les falta para llegar a sus metas. —

Expectativas de inflacidon a fines de 2024 (1)(2)

(variaciéon anual, porcentaje)

6,0 Expectativas de inflacion m— \/cta de ilnflacic’)n
5,0 i
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Brasil Chile Colombia México Peru EE.UU. Furozona

(1) Considera las metas o punto medio del rango meta de inflacién segin cada caso. (2) Expectativas de inflacién en cada pais en base a encuestas

que realizan los respectivos bancos centrales. Considera los datos de expectativas de diciembre 2023, salvo en Peru que son datos de noviembre de

2023. En Brasil, Chile, Colombia y México, los datos de expectativas fueron reportados antes de las respectivas reuniones de politica monetaria.

Fuentes: Banco Central de Chile, bancos centrales de cada pais y Bloomberg. 7



Los desbalances macroecondmicos que produjo el exceso de gasto se han ido resolviendo, &

especialmente con la normalizacidon del consumo privado. —

PIB no minero y consumo privado
(indice 1T2013=100, series trimestrales desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.



También ha ayudado el alivio de los problemas logisticos que causé la pandemia y la caida de (

los precios de las materias primas tras los maximos que alcanzé debido a la guerra en Ucrania. e

Evolucion de factores de costos (1)(2) Precios de materias primas (3)
(desviacion estandar c/r del promedio histérico; porcentaje del PIB) (indice 2018-2023=100)

6 ——Presiones sobre las cadenas de suministro mundiales 4 180 Alimentos —Petrdéleo
—=—Costo del transporte (eje der.)

4 3 140
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(1) Para mas detalle sobre las presiones en las cadenas de suministro, ver Global Supply Chain Pressure Index. Datos mensuales. (2) Costo de transporte de
los productos importados a Chile medido como porcentaje del PIB trimestral. (3) Precio de los alimentos considera el indice FAO y el del petréleo el
promedio Brent-WTI. Fuentes: Banco Central de Chile, Fed Nueva York y Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura. 9



https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/overview

Lo mismo ocurre con la apreciacion del tipo de cambio real respecto de su peakdel afio

pasado.

Tipo de cambio real (*)
(indice promedio 1986=100)

122 —TCR —= = -Prom. Ultimos 15 afios
115
108
101
94
87

80 I I I I I I I
10 12 14 16 18 20 22

(*) Promedio de los ultimos 15 anos considera los periodos ene.09 - dic.23. Cifra de diciembre de 2023 es promedio preliminar del mes.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Cifras parciales del cuarto trimestre sugieren que este mejor desempefo se mantiene. Sin

embargo, no todos los sectores econdmicos han tenido el mismo comportamiento.

Actividad mensual (Imacec) (*)

(indice promedio 2018=100, series desestacionalizadas)

130 ——Mlineria ——I|ndustria Comercio ——Servicios ——Resto de bienes
120

110
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100 _rAoSse— > S~
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90 N /
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(*) Series en promedios moviles trimestrales. Resto de bienes considera las actividades agropecuario-silvicola, pesca, EGA y gestion de desechos, y

construccion. Fuente: Banco Central de Chile.
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El consumo privado tuvo un leve aumento en el margen, tras un fuerte retroceso entre fines de &
[ ]

2022 e inicios de este afno.

Consumo privado y sus componentes
(indice 1T2013=100, series trimestrales desestacionalizadas)

190 —Consumo privado
Bienes durables
170 —Bienes no durables
—Servicios

150
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Fuente: Banco Central de Chile.
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La evolucion de consumo ocurre a la par de un mercado laboral que mantiene un dinamismo k
@
N

acotado en la oferta y la demanda de trabajo. En tanto, los ingresos de los hogares se han
visto favorecidos por la disminucién de la inflacion.

Mercado laboral a nivel pais Remuneraciones reales e inflacion
(porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
65 ——Tasa de part|C|paC|c?lr1 | 14 15 —IPC
—Tasa de desocupacion (eje der.) indice real de remuneraciones
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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La inflacién ha ido cediendo en la mayoria de los paises.

Inflacion mundial
(variacidon anual, porcentaje)

EE.UU. Eurozona
12 —Total —Subyacente 12 —Total —Subyacente
9 9
6 6
3 3
0 . by . . . 0
-3 -3
10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22
Reino Unido Ameérica Latina (*)
12 —Total —Subyacente 12 —Total —>Subyacente
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3 3
0 . . . . . . 0 . . . . . .
-3 -3
10 12 14 16 18 20 22 10 12 14 16 18 20 22

(*) Corresponde al promedio simple de la inflaciéon anual de Brasil, México, Pert y Colombia.
Fuente: Bloomberg. 14



La politica monetaria en los paises desarrollados, particularmente EE.UU., ha sido mas

restrictiva que lo esperado. Sin embargo, tras la ultima reunion de |la Fed los mercados
tomaron una posicion mas positiva.

Fed funds rate

(rango medio al final de cada de afio, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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Las tasas de interés de largo plazo tuvieron alzas significativas en los ultimos meses,

movimientos que se deshicieron con posterioridad en gran parte de las economias.

Tasas soberanas a 10 anos plazo (*)
(porcentaje)

12 ——Desarrollados —Emergentes —EE.UU. —~Chile

10

N

No

O I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

(*) Desarrollados considera a: Noruega, Suecia, Reino Unido, Australia, Canada, Dinamarca, Singapur, Corea, Zona Euro (no incluye a Portugal ni
Grecia), y Estados Unidos. Emergentes incluye a: Colombia, Perd, México, Brasil, Chile, Tailandia, Sudafrica, Turquia, Hungria, Polonia, India e

Indonesia. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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Las tasas de interés a plazos mas cortos han comenzado a bajar, pues guardan una relacidon

mas estrecha con los ajustes de la TPM.

TPM y tasas de interés de las colocaciones (*)
(porcentaje)

30 —TPM ——Créditos de consumo Créditos comerciales

25
20
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10 N—_
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T
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(*) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en cada mes en la Region Metropolitana.
Fuente: Banco Central de Chile.
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En cambio, las tasas de interés de largo plazo superan los valores de los ultimos afios. &

Tasas de interes en UF Las tasas de interés de largo plazo

(porcentaje) dependen de factores como:
6 ——Hipotecarias BCU 10 ——Bono bancario 10 afios
@ Expectativas de crecimiento e inflacién
> 0
™ o)
4 Tasas externas relevantes (o]

3 Q Premios por riesgo
2
1 Balance oferta-demanda de m

cada instrumento

(@)

-1 ‘k La politica monetaria tiene una
@ . .
18 19 20 21 22 23 AN influencia acotada sobre ellas
|

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion propia y de la
Comision para el Mercado Financiero.
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Se sigue estimando que el PIB no minero tendencial se ira reduciendo en los préximos afios,

para promediar 1,9% en el periodo 2024-2033.

Trayectoria de crecimiento tendencial del PIB no minero
(porcentaje) Principales fundamentos

3,5 —DBase —Pesimista —Optimista
30 1 Buena parte de la
recuperacion de la
2,5
participacion laboral a
2,0 —_— niveles pre pandemia ya
s ocurrio.
1,0 Bajo crecimiento de la
0,5 productividad total @

|
de factores. \ |
O’O | | | I I I I I I I : :-

24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
N

Fuente: Banco Central de Chile.
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La TPMN se estima en 4%, 25 puntos base mas que en el calculo previo.

TPM neutral nominal

Diciembre 2022
3,75%

Fuente: Banco Central de Chile.

Diciembre 2023
4,0%

El alza es
coherente con el
aumento de las
TPM neutrales en
otras economias.
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La inflacion se prevé que llegue a 3% hacia la segunda parte del proximo aio, para fluctuar en

torno a ese valor durante el resto del horizonte de proyeccion.

Proyecciones de inflacion total Proyecciones de inflacion subyacente
(variacion anual, porcentaje) (variaciéon anual, porcentaje)
14 ——IPC : 14  ——IPCsinvolatiles :

o :Egm 3?5-2233 { proyeccion -=--1PoM Sep.23 : Proyeccion

10

8

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

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La economia ira acercandose paulatinamente a tasas acordes con su crecimiento de tendencia. &
]

Proyecciones de crecimiento del PIB (1)
(variacidon anual, porcentaje)

0,0%
2023 SeptiembreI : Diciembre 0,0%

2023 -05% 2023

Para 2024 y 2025, los rangos de crecimiento
proyectados se mantienen en 1,25-2,25%y 2-
3%, respectivamente.

Proyecciones PIB (2)
(indice 2018=100)

115 ——IPoM Sep.23 —|PoM Dic.23
110
105
100

95

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

(1) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Simbolos indican cambio respecto de proyeccién de septiembre de 2023. (2) Las proyecciones consideran el punto medio de los

rangos de crecimiento publicados en este IPOM. (f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

22



La brecha de actividad se encuentra en torno a cero. Se espera que continue cerca de este &
N

valor en los préximos dos afios. —

Brecha de actividad (1)(2)

(nivel, puntos porcentuales)

8 — IPOM Sep.23 — IPoM Dic.23
4 /\/\\
0 ———x : : : — — .
-4
8
12
16
19 20 21 22 23 24 25

(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccidn utiliza parametros estructurales actualizados en el IPoM de Diciembre 2023
(tendencial). Fuente: Banco Central de Chile.
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El mayor impulso de China en el corto plazo y una creciente demanda por transicidon energética
elevan el precio esperado del cobre, lo que incide en términos de intercambio mas favorables.

Proyecciones de crecimiento mundial en los Proyecciones para el precio de las materias
ultimos IPoM primas (1)(2)
(variaciéon anual, porcentaje) (dodlares la libra; délares el barril; indice)
5 Cobre ==<<|PoM Dic.23 ===<|PoM Sep.23
4 ®WMar.22 M Jun.22 M Sep.22 M Dic.22 4 e S —
B Mar.23 Jun.23 Sep.23 Dic.23 3 /-\_./\
3,1 i
3 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2,6 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
100 Petroleo -==--1|PoM Dic.23 ~~==IPoM Sep.23
80 ‘Q‘Q----g..---
2 60
40
20 I 1 1 1 1 1 I I I 1
1 6 17 18 19 20 21 22 23 24 25
160 = Alimentos (FAO) ====|PoM Dic.23 ====|PoM Sep.23
140 .o
120 / s""---==I---
0 .
100 __—
23 (f) 24 (f) 80

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

(f) Proyeccion. (1) Para el petrdleo es el precio promedio entre el barril WTI y Brent. (2) Precio/indice efectivo corresponde al promedio de cada afio. Lineas
punteadas corresponden a las proyecciones 2023-2025 contenidas en cada IPoM. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y FAO.

\
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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.

Corredor de TPM (*)

(promedio trimestral, porcentaje)

13
12
11
10
9
8
7
6
> = Corredor Dic.23
4
3 O EEE -Corredor Sep.23
2
1 —TPM ¢ Forward
0
DR S SRS S T A T S~

(*) 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 11.9, Capitulo I, IPoM diciembre 2023). Fuente: Banco Central de Chile.
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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

Mas alla de los movimientos especificos reunidon a reunion, la TPM ha seguido el camino de baja L&

que se viene planteando en los IPoM del ultimo afio.

TPM y corredor (*)

(porcentaje)
dic-22 mar-23 jun-23 —sept-23 —dic-23 —Efectivo
2
0
22 I 1 \Y 23 I Il \Y 24 I 11 \Y 25 I 1 \Y

(*) Las lineas corresponden al borde superior e inferior del corredor de TPM del respectivo IPoM.
Fuente: Banco Central de Chile.
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