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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)
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(*) 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
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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.

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

18 —Total Administrados e indexados =~ ——Otros servicios subyacentes
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12
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(*) Total corresponden a la suma de Servicios Administrados e Indexados y Otros servicios
subyacentes. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Los precios de los servicios
administrados e indexados estan
sujetos habitualmente a clausulas de
actualizacidén o reajustes siguiendo
determinados parametros y
periodicidad. Ejemplos:
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La caida de la inflacion ocurre en un contexto en que la economia ha ido avanzando en &
N

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

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.
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0O ¢ T T T T TV T A\/_/‘ T ane 2z . -
e £ \/ Y4 f/ utilizacién de recursos acordes con el potencial de la economia:
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4 4
-16
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(*) 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. 5



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
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100 2,5
2,0
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(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. 6



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



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

retrocedido.

Incertidumbre econémica (DEPUC) (*)
(indice)
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(*) Linea segmentada corresponde al promedio 2020-2023 del DEPUC.
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
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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
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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)
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130 ——Bienes no durables Servicios
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Fuente: Banco Central de Chile.

Participacidon en el consumo privado de

Sus componentes:
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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
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Fuente: Banco Central de Chile.

Participacion en la FBCF de

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

a un mejor desempefio del ahorro privado.

Cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

B Cuenta corriente: porcentaje del PIB, ultimos 12 meses ¢ Cuenta corriente: porcentaje del PIB trimestral
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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 creacidon de empleos mas lenta. —

Desempleo y tasa de participacion laboral Empleo por categoria ocupacional (*)
(porcentaje) (indice 2019-2023=100, series desestacionalizadas)
14 ——Tasa de desocupacion 70 120 ——Asalariados Resto
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(*) 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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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 —EE.UU.

oo
X
.......
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e
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(*) 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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En el escenario central, |la 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)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

15



En este contexto, las expectativas de inflacidon a dos afios plazo de los distintos &
N

agentes 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
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5
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; A\
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(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. 16



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. 17



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
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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 11.10, Capitulo I, IPoM junio 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
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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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