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éQué nos dice este IPOM?

INFLACION

La inflacion ha seguido Para bajar la inflacion es Los riesgos que enfrenta la El Banco Central estd haciendo
aumentando, afectando los importante que la economia siga economia siguen siendo muy todo lo necesario para bajar la
ingresos de las familias vy reduciendo el excesivo gasto de importantes. inflacién.

empresas. 2021.




La inflacion ha seguido aumentando. En los Ultimos meses, resaltan las alzas en alimentos, k

energias y los servicios subyacentes.

Indicadores de inflacion (1) (2) Algunas alzas de precios a agosto de 2022:
(variacion anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)

——|PCtotal ——IPCsubyacente ——IPC volatiles
21 :

18
15

12

(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM

de junio 2022. (2) 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.

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



El poder adquisitivo de las personas se ha visto afectado por la inflacion.

EPN: Cambio en la temporalidad de los reajustes

respecto de lo habitual

El reajuste promedio de los salarios ha sido (porcentaje del total de empresas)

importante, pero no ha logrado compensar por
completo la inflacion. 100

o~ INFLACION "
50 46,0 45,7
25
8,2
0
Con menor Con la misma Con mayor
frecuencia que lo frecuencia que lo frecuencia que lo
habitual habitual habitual

(*) indice de remuneraciones (IR).
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Encuesta de Percepciones de Negocios (EPN) del Banco Central de Chile.



Mientras que las expectativas de los expertos y empresas han aumentado, lo que también &
A

ha influido en la mayor persistencia que ha tenido la inflacion.

Expectativas de inflacidon
(variacion anual, porcentaje)

A un ano (1) (2) A dos anos (1) (2)
12 ——Qperadores Financieros (EOF) 10 ——0QOperadores Financieros (EOF)
Economistas (EEE) Economistas (EEE)
10 —Empresas (EDEP) —Empresas (EDEP)
8
8
6
\
6
4
4
W N 2 r~ M
2
2
0 ) T T T T T O I T T T T T
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. En los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la tltima disponible.
Fuentes: Encuesta de Expectativas Econdmicas, Encuesta de Operadores Financieros y Encuesta de Determinantes de Expectativas de Precios, Banco Central de Chile. 5



Esto ha ocurrido en un contexto en que el ajuste de la economia chilena ha seguido &
L]

avanzando.

2021

Indicador mensual de actividad econdmica (IMACEC)

2022

(indice septiembre 2019 = 100, serie desestacionalizada) zoks

135 —Total Industria Comercio ——Servicios —%@3

125 —L‘—

En el Informe de Percepciones de Negocios de agosto los
entrevistados dijeron que el desempefio de sus empresas
habia disminuido respecto de los trimestres anteriores.

115

105

95 La actividad en la construccion ha bajado debido a los
menores inicios de proyectos, a raiz de la inflacion actual y
las altas tasas de interés.

85 (gerente de empresa inmobiliaria)

:755 I T T T T T T 1 1

ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22 jul.22 Seguimos con una demanda fuerte, aunque se nota que

viene bajando.

Fuente: Banco Central de Chile. (gerente de automotora)




Ajuste que también se observa en el consumo de los hogares, concentrado en los bienes, &

en particular durables. Esto coincide con una mayor acumulacién de inventarios.

Consumo privado IMCE: Percepcion del nivel de inventarios (*)

(indice tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas) (indice, pivote = 50)
160 ——Consumo privado —Bienes durables 80 ——Comercio ——Industria  Nivel excesivo

—Bienes no durables ——Servicios

140
120
100

80

60 ) T T T T T T T

15 16 17 18 19 20 21 22

(*) Lineas punteadas corresponden al promedio histérico para cada serie (nov.2003-ago.2022).
Fuentes: Banco Central de Chile e ICARE/UAI.




la liqguidez acumulada y la debilidad que muestran sus fundamentos, como la pérdida de
dinamismo del mercado laboral.

El ajuste que ha tenido y seguira presentando el consumo se justifica en el agotamiento de &
O
A\

Tasa de participacidn e indice de Avisos Laborales

Empleo por categoria ocupacional de Internet
(diferencia respecto a enero 2020, miles de personas) (indice; indice ene.15 = 100)
500 mmmAsal. formal Asal. informal == Cuenta propia 85 —Tasa de participacion 150
I Resto (* —Total .
esto (%) ota —Indice de Avisos Laborales (eje der.)
O |
| 120
B 75
it 90
-1.000 65
60
-1.500
55
-2.000 30
_2500 45 r T T T T O
ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.2?2 jul.2 18 19 20 21 22

(*) Corresponde a la suma de empleadores, personal de servicio y familiar no remunerado.
Fuentes: Banco Central de Chile e INE.



La inversion ha seguido reduciéndose y la entrada de nuevos proyectos permanece baja. &
A
L]

Formacion bruta de capital fijo (FBCF) CBC: Inversion total (*)
(indice tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas) (miles de millones de ddlares)
140 —Total Mineria
——Construccién y otras obras 20 No mineria (exc. Inmob. y Energia)
——Maquinaria y equipo W Energfa
Inmobiliario
120 15
10
100

@]

80 _— e |
0 |
ler 2do| ler 2do| ler 2do| ler 2do| ler 2do
60 | . . . . . . . trim. trim.|trim. trim.[trim. trim.|trim. trim.]trim. trim.
15 16 17 18 19 20 21 22 2021 2022 2023 2024 2025

(*) Para cada afio, considera la informacién de los catastros del primer y segundo trimestre del 2022.
Fuentes: Banco Central de Chile y Corporacién de Bienes de Capital. 9



El comportamiento de la inversion refleja condiciones financieras menos favorables, un &

mayor pesimismo, un tipo de cambio real mas elevado y una alta incertidumbre. R
IMCE: expectativas empresarios (1) Incertidumbre econdmica y politica (2)
(indice) (indice, 1 enero 2012 = 100)

Entre las empresas entrevistadas en el Informe de

80 :Eg?si:slcocién 500 Percepciones de Negocios de agosto se habia
— Industria hecho mas latente la preocupaciéon por una
——IMCE sin mineria posible recesion econdmica, a nivel local e

60 375 internacional, y continuaba la incertidumbre

politico-legislativa

40 250 El segundo semestre de este

afio y el proximo afo serd
solo aguantar. Se ven nubes

20 125 por todos lados.

(gerente del retail)
0 r T T T T 0 f T T T T
18 19 20 21 22 18 19 20 21 22

(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (2) indice de Incertidumbre Econédmica y Politica (DEPUC). Media mévil a 30 dias. Desde diciembre del
2021, el indice incluye una actualizacién al diccionario de palabras utilizado para su construcciéon, como una forma de incorporar nuevos elementos que influyen 10
en la coyuntura local. Fuentes: Banco Central de Chile en base a Becerra y Sagner (2020) e ICARE/UAI.




En el ambito internacional, la inflacidon ha seguido subiendo en forma generalizada y ha &

dado senales de que se prolongara por mas tiempo.

Inflacion mundial (*)

(variacién anual, porcentaje)

12 ——Reino Unido Ameérica Latina ——EE.UU. ——Eurozona

10 !

(*) Para América Latina corresponde al promedio simple de la inflacién anual de Brasil, México, Peru y
Colombia. Fuente: Bloomberg. 1



interés. Esto ha restringido mas las condiciones financieras, en especial para las economias
emergentes.

La mayoria de los bancos centrales ha continuado y/o acelerado el alza de sus tasas de K
G
L]

Tasas de politica monetaria (TPM)

(porcentaje)
15 Eurozona Canada ——Reino Unido Brasil —Chile
—EE.UU. ——Meéxico ——Colombia —Peru

12

P e i

O I i i 1 I -
18 19 20 21 22

Fuente: Bloomberg.
12



de una recesion global en 2023.

Lo que ha disminuido las perspectivas de crecimiento mundial y ha aumentado el riesgo &
A\

Proyecciones de crecimiento (1) Probabilidad de recesion a doce

(porcentaje) ,
meses en economias desarrolladas (2)
2022 2023 (porcentaje)
—EE.UU. —Eurozona —EE.UU. —Eurozona 100
América Latina ——China (eje der.) América Latina ——China (eje der.) W
4,5 6,5 3,0 6,0
80
4,0 6,0
2,5 5,7
3,5 5,5
2.0 60
3,0 5,0 >4
1,5
: 40
2,5 4,5 5,1
2,0 4,0 10
4,8 20
1,5 3,5 0,5 '
1,0 f T T T 3,0 O’O r T T 4’5 0 T T T T T
ene.2l jul.21l ene.22 jul.22 ene.22 abr.22  jul.22 12 14 16 18 20 22

(1) Para América Latina considera Brasil, Argentina, Peru, Colombia y México. Crecimiento ponderado a PPC, participaciones de cada economia segun WEO (FMI).
(2) Incluye a EE.UU., Reino Unido, Alemania, Francia y Japon. Calculada como el promedio de las respuestas de las encuestas para estos paises. 13
Fuentes: Bloomberg, Consensus Forecast y FMI.



A nivel global, los precios de las materias primas han disminuido y los problemas en las &
NN

cadenas de suministros se han ido moderando.

Indice de presiones sobre las cadenas de

suministro mundiales (*)
Precios de materias primas: (desviaciones estandar)

Precio del cobre:
(dolares la libra) 19 5

Desde IPoM de
junio 2022

Precio del petréleo: ,
(prom. Brent-WTl):

i g o

AR e fe L
Precio de alimentos FAO: -1

(indice): _ 1 5
)

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

Mensual en
agosto 2022

(*) Desviaciones estandar respecto al promedio histérico. Para mayor detalle, ver Global
Supply Chain Pressure Index. Fuentes: Bloomberg y GSCPI, Fed NY. 14




En el mercado financiero nacional, el tipo de cambio, las tasas de interés y el premio por &
NN
L]

riesgo han mostrado una volatilidad que va mas alla de lo observado en otras economias.

Monedas (*) Premios por riesgo pais (CDS a 5 afios) cusl ae Sitlnc ol
(indice 01.jun.22=100) (diferencia respecto del 01.jun.22, puntos base) cCuales son las situaciones excep(?lona = .
en donde el Banco Central puede intervenir
—EEUU. —EUFCIJZ'Ona . — Brasil ——Peri el mercado cambiario y por qué lo hace?:
—Chile ——Ameérica Latina —— México —Colombia
130 170 —Chile ® Ocurren cuando el precio del dolar varia
150 bruscamente en periodos cortos de tiempo,
120 sin que pueda ser completamente explicado
130 por el comportamiento de sus determinantes.
110
110 ® Esto puede dificultar la formacion de precios
30 y las decisiones de gasto de las personasy de
100 70 produccion de las empresas.
50 ® Con esto, no se busca que el
90 30 valor del ddlar alcance
10 un valor especifico,
sino que lograr que $
89 f T T T -10 el mercado cambiario US
jun.22 jul.22 ago.22sept.22 jun.22 jul.22 ago.22sept.22 vuelva a operar con

normalidad.
(*) Para América Latina considera el promedio simple de los tipos de cambio de Brasil, México, Colombia y Perd.
Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg. 15



niveles de venta se han vuelto el principal tema de preocupacion sobre el desempefio de
sus negocios hacia adelante.

La confianza de los consumidores y los empresarios ha empeorado. Para los ultimos, los &
\ O
L]

EPN: Temas de mayor preocupacion sobre el

. . . % N ..
Expectativas de consumidores y empresarios (*) desempefio de su empresa en los proximos 12 meses
(indice) (porcentaje)
70 ——Empresarios (IMCE sin mineria) Niveles de ventas — 235
60 Consumidores (IPEC) Costos y/o disponibilidad de los insumos, T
materias primas y/o inventarios ’
. /\ p \
Acceso al crédito y/o dificultad para el
pago de créditos existentes — 11,3
40 Costos fijos (operacionales, servicios
basicos, etc.) _ 10,0
30 Capacidad de conseguir y/o mantener
trabajadores _ 9,2
20
Costos laborales I 33
10
Ninguno F 71
O I T T T T I T T T 1

18 19 20 21 22 0 10 20 30 40

(*) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).

Fuentes: Banco Central de Chile, Icare/UAl y Gfk/Adimark. 16



Persiste una baja demanda por crédito y las condiciones de financiamiento se perciben k

mas restrictivas.

Tasas de interés promedio de colocaciones
(porcentaje)

Comerciales —Vivienda (*) ——Consumo (eje der.)
18

15

12

17 18 19 20 21 22

(*) Operaciones en UF.

30

27

24

21

18

15

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

120 Comercial ——Consumo  —Vivienda (*)
100

80

60

40

20 I T T T T T
17 18 19 20 21 22

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Comision para el Mercado Financiero. 17



La inflacion total retornara a la meta de 3% dentro del plazo de dos afos. La inflacidon k
O
A

subyacente disminuira mas lentamente, por la mayor persistencia.

Proyeccion de inflacion IPC e IPC subyacente
(sin volatiles) (*)

(variaciéon anual, porcentaje)

14 —IPC —IPC subyacente
12
10 ’,""’ \\\\:‘
p \,
‘\\\
8 N\,
6 N
4 ‘\‘\ \\\\\~
2
O I T T T T T
19 20 21 22 23 24

(*) A partir del tercer trimestre del 2022, corresponde a la proyeccion (lineas segmentadas).
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. 18



La economia tendra variaciones negativas por varios trimestres, luego retomara tasas de K&.
O

N

L]

crecimiento mas sostenibles.

Proyecciones de crecimiento del PIB (1) Proyecciones PIB (2)
(variacion anual, porcentaje) (indice 2018=100)
115 —IPoM Sep.22 —IPoM Jun.22
Septiembre 2,25% o
2022 1,75 %
105
-0,5%
Septiembre | 100
2022 -1,5%
95
3,25%
Septiembre |
2022 2,25 % 90 T T T T l .
18 19 20 21 22(f)  23(f)  24(f)

(1) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Flechas indican cambio respecto de proyeccidon
de junio 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. 19



condiciones financieras y términos de intercambio menos favorables, junto con una

El impulso externo que recibira la economia chilena sera menor, principalmente por k
O

NN

L]

menor demanda externa.

Proyecciones de crecimiento mundial
(variacién anual, porcentaje)

6 B Mar.21 HJun.21 W Sep.21 H Dic.21
m Mar.22 Jun.22 Sep.22

2,4

22 23

(1) Para el petréleo es el precio promedio entre el barril WTl 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 FAO.

Precios efectivos y proyecciones (1) (2)
(indice; ddlares el barril; délares la libra)

160 -

140
120
100

80

125
100
75
50

R N W bk O]

——Indice FAO ----1PoM Jun.22 =----IPoM Sep.22
— ‘,’,', il
| 4/
16 17 18 19 20 21 22 23 24
4 ——Petréleo =----IPoM Jun.22 =----|PoM Sep.22
i /" T aaa
16 17 18 19 20 21 22 23 24
- ——Cobre ==--=IPoMJun.22 =----|PoM Sep.22
T T T T T T T 1
16 17 18 19 20 21 22 23 24 20



En su Reunidn de septiembre, el Consejo decidid subir la TPM en 100 puntos base, hasta &
O
A

10,75%, en torno al nivel maximo que considera el escenario central del IPoM de
septiembre.

Tasa de politica monetaria (TPM)

(porcentaje)
12
10,75
10 Desde la Reunién de julio del 2021, hemos
aumentado la TPM en 1.025 puntos base,
g llevandola hasta 10,75%.

Los proximos movimientos de la tasa dependeran
de la evolucién del escenario macroecondmico vy

6 sus implicancias para la convergencia de |la
inflacion a la meta.

4 El Consejo permanecerd especialmente atento a
los riesgos al alza para la inflacion, tanto por el
2 elevado nivel que ésta ha alcanzado como por el
l hecho de que las expectativas a dos afios plazo
siguen por sobre 3%.
O I T T T T T
ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22 jul.22

Fuente: Banco Central de Chile.
21



El corredor para la TPM considera un conjunto de escenarios que pueden requerir una k
\ O
L]

accion de politica monetaria algo distinta. Como siempre, su implementacién respondera a
los efectos de la nueva informacion sobre la dinamica proyectada para la inflacion.

La parte alta del corredor refleja escenarios de sensibilidad donde el

Corredor de TPM (*) problema de inflacién mundial hace necesaria una reaccion mas agresiva
(promedio trimestral, porcentaje) de la politica monetaria a nivel global.
Esto deterioraria fuertemente las condiciones financieras y el
= Corredor Sep.22 B EOF crecimiento mundial, con descenso marcado de las materias primas y
@® EEF — — Corredor Jun.22 una apreciacion mayor del délar.
— = Corredor Jun.22 —_—TPM Depreciacion adicional del peso, en medio de una inflacion y
& Forward ¢ TPM RPM Sep.22 expectativas inflacionarias locales que permanecen elevadas,
12

requeriria una politica monetaria mas restrictiva.

Lo mismo ocurriria si la inflacién local fuera mas persistente por las
elevadas expectativas inflacionarias de hogares y empresas.

10

La parte baja del corredor da cuenta de escenarios donde las presiones
inflacionarias se reducen mas rapido.

Actividad y demanda local se contraen con mayor fuerza por ajuste
mas rapido del consumo privado y/o una mayor debilidad de la
inversion, lo que también afectaria negativamente al mercado laboral.

O I L] L] L] n n n n n n n n n n n
i = E E ﬁ = E E i = i i i S 3 Reduccidn de las presiones de costos globales y una inflacion que cede
N NN N NN N NN NN en la mayoria de las economias. Implicaria una reaccién de la Fed

menos restrictiva, lo que mejoraria condiciones financieras, apreciaria
(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo menos el délar y reduciria presiones inflacionarias externas.

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

(grafico 1.1, Capitulo Il, IPoM septiembre 2022). Fuente: Banco Central de Chile. 22



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

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

Escenarios de riesgo gn fen'omeno inflacionario mucho mas persistente es una preocupacion para el
onsejo.

Provocaria llevar a una restrictividad monetaria mayor, por fuera del limite superior del
corredor para la TPM.

Este riesgo es especialmente relevante en un contexto donde la inflacion ha
sorprendido al alza por varios trimestres y las expectativas inflacionarias permanecen
sobre 3% a dos afios plazo.

Recuperar rapidamente los equilibrios macroeconémicos ayudara a reducir este
riesgo, al mismo tiempo que permitird que la economia chilena pueda enfrentar
adecuadamente un mayor deterioro del escenario externo.

23



Conclusiones

La elevada inflacion estd provocando efectos relevantes en los ingresos y las expectativas de los diferentes agentes
econémicos, quienes estan pagando un alto costo por la inflacion. Las proyecciones de este IPoM consideran que la inflacion
comenzara a bajar en los préximos meses y hacia 2024 regresara a valores mas cercanos a la meta de 3%.

Un elemento clave para que la inflacién disminuya desde los altos niveles actuales hacia 3% se basa en que la economia
seguird ajustando los desequilibrios acumulados el afio pasado, lo que considera una disminucion de la actividad y la
demanda por varios trimestres.

El objetivo del Banco Central es lograr que la inflacion regrese a la meta con un ajuste en materia de actividad econémica que
sea breve, ordenado y lo menos costoso posible. Para que esto se logre, es clave que el proceso inflacionario no se haga mas
persistente, pues en la medida que los hogares y empresas comienzan a acostumbrarse y a anticipar mayores velocidades de
incrementos de los precios de forma permanente, los costos de reducir la inflacién aumentan sustancialmente.

Llevar la inflacién de nuevo a la meta, y evitar asi los efectos adversos sobre la poblacion, especialmente la mas vulnerable, ,@\
pasa necesariamente por restablecer los equilibrios macroecondmicos y, en este caso, lo que requiere es una reduccion del
nivel de actividad y demanda. La politica monetaria continuara contribuyendo a que este necesario ajuste ocurra de manera
eficiente y ordenada.

24
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