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Muy buenos dias. Quiero agradecer la invitacion a exponer en este importante seminario y
compartir visiones sobre las perspectivas para nuestra economia y el mundo hacia 2023. Debo partir
por mencionar que el escenario macroecondémico que enfrentamos es extraordinariamente
complejo y desafiante. Esta debe ser una de las frases que mas hemos reiterado en los ultimos
trimestres, pero no por ello deja de ser cada vez mas cierta.

La inflacidn se ha transformado en un problema muy significativo para todos, no solo en Chile, sino
que también en muchos otros paises. En varias economias, hoy vemos niveles de aumento de los
precios que solo tienen como comparacion lo que se observaba hace tres o cuatro décadas. En
nuestro caso, desde la primera parte de los noventa que no alcanzabamos tasas de inflacién anual
en los niveles que observamos hoy.

La magnitud del problema inflacionario ha hecho que los esfuerzos para controlarlo se estén
haciendo cada vez mas extendidos a nivel global. El Banco Central chileno partié con los ajustes de
la politica monetaria hace mas de un afio, y ya hemos completado un alza muy significativa, que
tiene nuestra Tasa de Politica Monetaria en 10,75%. Sin duda que este es un valor elevado y que
impacta a la economia, pero es coherente con el escenario central del IPoM y el desafio que
enfrentamos para que la inflacidn disminuya a 3% en el horizonte de politica de dos afios. Nuestro
desafio institucional, nuestra contribucion al bienestar de la poblaciéon y, por tanto, nuestro
compromiso estd orientado a la consecucidn de dicha meta.

Particularmente importante es el hecho que nuestra economia requiere de un ajuste para lograr
que lainflacién disminuya y retorne a niveles compatibles con la meta de 3%. Desafortunadamente,
para alcanzar esa meta no existen soluciones simples. El objetivo del Banco Central es lograr que
ese ajuste en materia de actividad econdmica sea breve, ordenado y lo menos costoso posible. Sin
embargo, para ello es clave que la inflacién no se vuelva mas persistente. Postergar la tarea solo
eleva los costos del ajuste requerido para la convergencia inflacionaria, ademds de prolongar el
problema de lidiar con la inflacidn dia a dia. Mas aun, el pronto restablecimiento de los equilibrios
macroecondmicos nos permitird enfrentar mejor los shocks externos, lo cual es importante en un
contexto global que se deteriora.

(") Presentacién realizada en el Seminario de Inversiones “Perspectivas Econémicas de cara al 2023”
organizado por BCl Wealth Management. Santiago, Chile.
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Evolucidn reciente de la economia externa

La actuacion de los bancos centrales ha estado en el centro de la evoluciéon de los mercados
financieros globales en las ultimas semanas. Hasta hace solo algunos meses, existia la duda sobre la
respuesta de la Reserva Federal frente al problema inflacionario. Algo parecido ocurria con el Banco
Central Europeo. En ambos casos, durante largo tiempo, la propia comunicacién de estos bancos
centrales fue mas bien ambigua sobre cuadl seria la trayectoria de sus tasas de interés.

Déjenme revisar el caso de la Fed y su accionar, dada la relevancia que ello tiene a nivel global. Si
tan solo observamos las expectativas de mercado, o los propios dots que la Fed publica, podemos
ver cdmo han cambiado las perspectivas para la fed fund rate en pocas semanas. A inicios de agosto,
los precios de mercado esperaban alzas menores para este afio y recortes que partirian
proximamente. Tras la reunién de septiembre de la Fed, ese panorama cambidé drasticamente,
anticipandose mayores alzas para la tasa rectora en lo que resta de este afio y 2023 (grafico 1). A
ello se han sumado alzas en varias economias, de magnitudes no vistas en afios. Asi, en ese contexto,
las condiciones financieras relevantes para las economias desarrolladas y emergentes se han
deteriorado.

El cambio en las perspectivas para la politica monetaria, y la propia comunicacién de la Fed, ha
puesto de relieve la necesidad de un ajuste de esa economia para controlar la inflacién. La
probabilidad que la economia estadounidense pase por una recesién ha seguido aumentando y se
evalian sus implicancias para el resto del mundo. Es inevitable que este proceso conduzca al
fortalecimiento del délar respecto de las demds monedas, y es muy posible que contribuya a una
mayor volatilidad en mercados que se vuelven mads aversos al riesgo.

Este desafio, como sefialé, es comun a otras economias, y se esta realizando en paralelo a otras
contingencias globales que es necesario aquilatar adecuadamente. Por un lado, el ajuste a la baja
en la actividad global no cuenta con el soporte de China, muy importante para el desempeio del
mundo emergente, y particularmente gravitante para amortiguar los efectos de la crisis de 2008 en
estos paises. En esa economia, la fragilidad del mercado inmobiliario y los alcances de las politicas
cero Covid confirman un panorama mas débil hacia adelante, con indicadores de desempleo,
expectativas y desempefio del crédito menos favorables en los ultimos meses. Por otro lado, tras la
pandemia y las politicas que se adoptaron en ese momento, tanto los gobiernos como las empresas
han aumentado sus niveles de deuda, y en un mundo de tasas de interés elevadas ello tiene un
efecto que debe ser considerado.

A todo lo anterior, se suma la evolucién de la invasién de Rusia a Ucrania, que constituye un riesgo
significativo del escenario externo. Por un lado, esta el posible re-escalamiento de las tensiones
bélicas, debido a los anuncios de Rusia de disponer de mayores fuerzas en combate y la decisién de
anexar territorios ucranianos. Por otro, estan los crecientes problemas de abastecimiento
energético para Europa y sus implicancias no solo a nivel de los hogares, sino también por sus
impactos en la produccién. Todo esto se da en un contexto en que Europa enfrenta un desafio
inflacionario, problemas de oferta y un alto endeudamiento corporativo y soberano, una
combinacion extremadamente compleja. La incertidumbre al respecto es elevada y los eventuales
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efectos muy significativos. Otro hecho importante es lo que ha ocurrido en el Reino Unido, pues
refleja la necesidad de mantener una férrea coherencia de las politicas macroeconémicas en el
escenario inflacionario que enfrentamos.

En este contexto de mayor tension global se han observado efectos muy relevantes en los mercados
financieros mundiales, con un aumento de la aversidn al riesgo que ha afectado los precios de la
mayoria de los activos. Como es usual, el ddlar se ha apreciado, las tasas de largo plazo han
aumentado vy las bolsas han perdido valor, anticipando una economia global mas debilitada cuyas
perspectivas se deterioran crecientemente (grafico 2).

El peso chileno ha tenido una depreciacién en las Ultimas semanas, con un movimiento que, en el
agregado, se asemeja al que se observa en otras economias comparables. Esta evolucién del peso
se diferencia de lo que ocurrié a mediados de julio, cuando su depreciacion se alejé de lo que
indicaban sus fundamentales y el mercado cambiario mostrd crecientes dificultades en la formacién
de precios, las que amenazaban con afectar a otros segmentos del mercado financiero, llevando a
que el Banco Central anunciard una intervencion.

Intervencidon cambiaria

Quiero detenerme un par de minutos para hablar del programa de intervencién que finalizé la
semana pasada, conforme fue establecido al momento de implementarlo. Como explicamos en un
comunicado que publicamos el lunes 26 de septiembre, dicha intervencion logré el objetivo de
ayudar al adecuado funcionamiento del mercado cambiario, facilitando el ajuste de la economiay
los mercados financieros a las condiciones externas e internas. En ella vendimos US$6.050 millones
de nuestras reservas internacionales en el mercado spot y colocamos US$9.110 en forward,
operaciones que no tienen impacto en las reservas. Este ultimo stock, tal como lo anunciamos,
continuara renovandose a condiciones de mercado, hasta el 13 de enero de 2023.

Durante este tiempo hemos trasmitido, con la mayor claridad posible, que el Banco Central no
persigue un nivel especifico para el tipo de cambio, y aprovecho la oportunidad para reiterarlo. Las
intervenciones no tienen relacion alguna con un pardmetro como ese, sino que con la evaluacién de
gue el mercado cambiario esta presentando problemas en su funcionamiento que pueden afectar
al resto de los mercados.

Ciertamente, las condiciones en que opera hoy el mercado son muy distintas de las que se
observaban a mediados de julio. En general, la moneda ha seguido el comportamiento que se
observa en otras economias. En todo caso, como siempre, mantenemos nuestro compromiso con
el régimen de flotacién cambiaria, reservandonos la opcidn de intervenir, solo en circunstancias
excepcionales.

Es importante tener presente que la volatilidad del mercado cambiario se ha mantenido en niveles
elevados, mayores a los que habitualmente se observaban. Per se, esto no implica un
malfuncionamiento del mercado, y obedece principalmente a factores internacionales sobre los
cuales Chile no tiene influencia. De hecho, el mismo comportamiento se ha observado en las
distintas monedas del mundo, incluidas las de economias desarrolladas. En la medida en que
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algunos bancos centrales, que han ido mas rezagados en el combate a la inflacidn, aceleren su ajuste
de tasas, la volatilidad en los mercados financieros se mantendra elevada.

Desarrollos locales recientes

Volviendo a la coyuntura, desde la publicacion de nuestro IPoM han ocurrido varios hechos y es
importante hacer un andlisis inicial de sus impactos en el escenario central que alli planteamos.

En primer lugar, en agosto el IPC aumentd 1,2% en el mes, cifra que superd las proyecciones del
mercado y también fue algo mayor a lo que esperadbamos en nuestro escenario central. Al igual que
en meses previos, una parte importante de esa sorpresa provino de la parte volatil de la inflacion —
el IPC no subyacente—. Con ello, no resto la relevancia de una inflacién mayor a la esperada,
particularmente dados los ya elevados niveles que esta ha alcanzado, ni pretendo desatender la
mirada a la tendencia de las fuerzas inflacionarias subyacentes.

En segundo lugar, como ya mencioné, el peso volvié a depreciarse. El cierre de nuestras
proyecciones de inflacion del IPoM fue realizado con un tipo de cambio nominal en $890. Al cierre
de ayer, se ubicaba por debajo de los $950, lo que significa un alza cercana a 7%. Esto, todo lo demas
constante, eleva la inflacidn esperada en el corto plazo respecto de lo que estimamos en el IPoM.
Mas alld de una baja reciente, los seguros de inflacién a menor plazo se ubican en niveles algo
superiores a los de inicios de septiembre, coherentes con la mayor presidon que implica el alza del
tipo de cambio. Asi, a diciembre de este afio, esperan que el incremento anual del IPC se ubique
algo por debajo de 13% (grafico 3).

En tercer lugar, los precios de varias materias primas han seguido descendiendo, en medio de este
panorama externo mas debilitado que les relaté al comienzo. Destaca el precio del petrdleo que,
aungue con vaivenes, se sitia mas cerca de los 80 ddlares el barril en los Ultimos dias. Sin duda esta
es una buena noticia, pero su traspaso a los precios internos tardara por la operacién de los
mecanismos de estabilizacién y la ya mencionada depreciacién del peso. El cobre ha oscilado en
torno a 3,35 ddlares la libra, mientras que los precios de algunos alimentos han revertido parte de
sus descensos. Las tensiones en las cadenas de suministro global han seguido reduciéndose.

En cuarto lugar, es preciso reiterar que desde el sector externo las condiciones se han seguido
deteriorando y sigue aumentando el riesgo de un ajuste mas severo. Asi, se estrechan las
condiciones financieras y se anticipa una mayor debilidad global en el mediano.

En quinto lugar, los datos mas recientes muestran que el mercado laboral continda perdiendo
fuerza. La informacién del trimestre moévil terminado en agosto sefiala una creacién de empleo
estancada, con una tasa de desempleo que sigue en 7,9% y una tasa de participacion laboral estable
(grafico 4). Por su parte, el Indice de Avisos Laborales en Internet han mostrado una tendencia
decreciente a lo largo del afio.

Por ultimo, el Imacec de agosto mostré una variaciéon anual nula. Descontada la actividad minera,
se observd un aumento anual de 1,3%, con un incremento de 0,7% mensual en la serie
desestacionalizada. Esta alza del Imacec total contrasté con las expectativas de mercado, que
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anticipaban una caida anual del indicador. Cabe destacar que, los sectores de alta incidencia en la
dindmica de la actividad y demanda como la construccion, industria y el comercio, entre otros,
siguen contrayéndose conforme a lo previsto (grafico 5).

Sectorialmente, la actividad en comercio ha caido sistematicamente por varios trimestres,
destacando en el ultimo mes las menores ventas en grandes tiendas y la caida en las ventas de
magquinaria y equipo. En particular, la informacidon que proporciona el INE muestra una importante
caida de su componente minorista, cuya tasa de variacidon descendid hasta casi -15% anual en
agosto. Datos de mayor frecuencia, como las ventas con boleta electrdnica, anticipan que se habria
profundizado su tendencia declinante en septiembre. Todo esto apunta a que el consumo privado
ha seguido ajustandose (grafico 6).

De todos modos, también hay sectores que muestran una resiliencia mayor, como es el caso de las
actividades de servicios. En este punto, se conjugan factores puntuales, como la baja base de
comparacion en la provisién de servicios de educacién, y uno que parece mas persistente como el
mayor dinamismo de las actividades ligadas a servicios empresariales. También se observan factores
lejanos a la evolucién del ciclo econémico, como el mayor valor agregado de la generacion de
energia, dada la mayor cantidad de lluvias que hemos recibido este afio (grafico 7).

Implicancias para la politica monetaria

Para analizar las implicancias que tienen estos antecedentes para nuestras proyeccionesy la politica
monetaria, permitanme partir por un rapido recordatorio de nuestro escenario central. En el IPoM
de septiembre proyectamos una inflacidon que cerraria 2022 en 12% anual, tras haber alcanzado su
peak en estos meses. Asimismo, en nuestro escenario central la inflacidon bajaria hasta cerca de 3%
entre fines de 2023 e inicios de 2024.

Una parte del descenso de la inflacidn total se relaciona con la correccidén que esperamos en la
inflacion de volatiles, comportamiento en que tendran un rol relevante la baja prevista para los
precios de los alimentos y el petréleo en el mercado global. La evolucidn del tipo de cambio,
importante para entender el traspaso a los precios internos, no serd una fuerza desinflacionaria
relevante. En el escenario central suponemos que, en términos reales, el peso se mantendra por
sobre su nivel promedio de los ultimos quince a veinte afios. Considerados estos factores, en la
segunda mitad del préximo afio la inflacién anual de la parte volatil se aproximara a 0%. La evolucion
reciente de los precios internacionales de las materias primas apoya esta proyeccién, aungue, como
mencioné, la nueva depreciacion del peso reduce su traspaso (grafico 8).

De todos modos, es importante tener presente que, en el escenario central de nuestro IPoM, la
reduccion de la inflacién subyacente serd mas lenta que la de la inflacion total, reflejando la mayor
persistencia inflacionaria que nos estd afectando. Asi, el descenso proyectado de la inflacion
subyacente tiene como factor fundamental el ajuste de la economia, lo que hara que tengamos
varios trimestres con caidas de la actividad (grafico 9). En particular, nuestro escenario prevé que
tras crecer entre 1,75y 2,25% este afio, la economia caerd entre 0,5y 1,5% en 2023.
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También, es preciso reiterar que el ajuste previsto de la economia va de la mano de la resolucién de
los desequilibrios que esta acumulé en los Ultimos trimestres. Por un lado, hara que la brecha de
actividad se corrija respecto de los elevados niveles que ha mostrado en los ultimos trimestres vy,
por otro, también llevara a una reduccién del elevado déficit en cuenta corriente (grafico 10).

Sobre la cuenta corriente, cabe recordar que en el segundo trimestre de este afio anotd un déficit
acumulado anual equivalente a 8,5% del PIB, el mayor en mas de dos décadas. Este resultado
responde en buena parte a la pérdida de ahorro nacional durante 2021 asociada a las medidas
fiscales en medio de la pandemia y los retiros de fondos previsionales. La reduccién de este déficit
en el horizonte de proyeccidn esta en linea con perspectivas de una caida mas intensa del gasto
local en su parte transable y ello permitird recomponer el ahorro nacional y contribuira al ajuste de
los desequilibrios incubados en afios previos.

Es importante también notar algunas particularidades de nuestra proyeccién para la actividad y la
demanda. Como ya dije, proyectamos varios trimestres en los que la actividad se reducira, con lo
gue tendremos una brecha negativa por un lapso importante de tiempo. En ese periodo, la demanda
interna también se ajustara, destacando una caida significativa —de 5,7% anual— del consumo
privado en 2023. El ajuste de la demanda interna serd mayor al de la actividad, reflejo de que una
parte relevante del excesivo aumento del gasto en 2021 se dirigié hacia el componente importado
del consumo. De hecho, comparado con 2022, se prevé un ajuste importante en las exportaciones
netas.

La trayectoria proyectada para el consumo se fundamenta en varios aspectos. Por un lado, el
agotamiento de los recursos que los hogares recibieron tras las medidas de apoyo adoptadas en
2021. Por otro, la consideracion de los efectos negativos que la inflacion estd teniendo en la
capacidad de compra de los hogares —reflejado en la caida de los salarios reales— y un mercado
laboral menos dinamico. Se suman condiciones financieras mas estrechas, con un alza importante
del costo del crédito de consumo y mayores exigencias para el otorgamiento de préstamos.
Comparado con las proyecciones privadas de septiembre, la caida del consumo privado es
claramente mayor en 2023, lo que se suma a un crecimiento menor en 2022, dando como resultado
una trayectoria menos expansiva de esta parte del gasto en el horizonte de proyeccion (grafico 11).

En el caso de la formacién bruta de capital fijo, nuestro escenario central proyecta caidas
importantes para 2022 y 2023. Por un lado, estas se basan, entre otros factores, en la evolucién de
las condiciones financieras, la depreciacidon del peso y una incertidumbre que ha persistido en
niveles elevados por varios trimestres. Por otro, consideran la informacién que proveen los
catastros, los que muestran una baja entrada de nuevos proyectos de envergadura para los afios
siguientes. Comparado con las proyecciones privadas, estas estimaciones muestran una caida algo
mayor de la inversidén, particularmente para 2023, aunque con una correccion luego de la
publicacion del IPoM (grafico 12).

Volviendo a las implicancias de las noticias recientes sobre estas proyecciones, la evaluacidn de las
cifras de actividad confirma la debilidad generalizada de practicamente todos los sectores,
observandose contracciones relevantes en el comercio, la industria y la construccion. Respecto de
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la evolucién de los fundamentos del consumo vy la inversion, la informacion que hemos conocido
desde la publicacidon del IPoM se centra en una mayor incertidumbre y un deterioro de las
condiciones financieras globales. En un contexto en que los riesgos del escenario macroecondmico
son elevados, la suma de antecedentes reafirma un panorama en que la demanda tendra un ajuste
significativo el préximo afio.

Por el lado de la inflacién, la depreciacion del peso coloca una nueva presion sobre la evolucién de
los precios en el corto plazo. Esto es especialmente relevante en un contexto de alta inflacidn con
riesgos de una persistencia mayor. De hecho, las expectativas de inflacidn a dos afios plazo se han
mantenido por sobre 3% por varios trimestres, fendmeno que se observa tanto en las encuestas a
expertos como a empresas (grafico 13). La evolucidn de esta variable, asi como el elevado nivel de
inflacion, nos ha llevado a profundizar en el analisis de expectativas y hemos incorporado factores
de persistencia inflacionaria en las proyecciones desde marzo en adelante, lo cual fue revisado
nuevamente en el reciente Informe de septiembre.

Con todo, los datos conocidos desde la publicacion del IPoM reflejan la volatilidad del escenario y la
relevancia de los riesgos que enfrentamos. Su analisis e implicancias seran materia de la Reunidon de
Politica Monetaria de la proxima semana.

Palabras finales

Nuestras proyecciones, en coherencia con la meta de inflacidn que guia la politica monetaria,
muestran que esta llegard a 3% en un plazo de dos aifos. Hemos aumentado la TPM para lograr esa
meta y, como acabo de mostrar, existen diferencias significativas en el desempefio esperado de
algunas variables macroecondmicas, tales como el consumo privado, que pueden explicar por qué
las expectativas privadas suponen que la inflacién tardard mas de dos afios en volver a 3%.

Los riesgos son importantes para la convergencia inflacionaria. A esta altura, todos entendemos con
claridad los costos que implica una inflacién elevada, y cdmo esto afecta el bienestar de las
personas, la capacidad de las empresas y emprendedores para sostener sus negocios y, en general,
el correcto funcionamiento de la economia. Reducir la inflacidn es una necesidad muy importante.
En el Banco Central estamos firmemente comprometidos con esto. Mds alld de que sea el objetivo
que la ley nos asigna, entendemos la relevancia de nuestro deber y no dudaremos en utilizar
nuestras herramientas para cumplir con él.

Como sefialé en mi Ultima presentacion al Senado, esta tarea no es facil. Reducir la inflacién es
doloroso cuando nos encontramos en una situacion como la actual, y se vuelve mas costoso aun si
postergamos el ajuste. Por lo mismo, una condicidon importante para ser mds eficientes en este
desafio es que todas las politicas apunten en la misma direccién.

Quisiera concluir mi presentacién con un mensaje positivo. Estamos atravesando un momento dificil
para nuestra economia. Pero hemos hecho nuestro trabajo. Hemos realizado un ajuste muy
significativo de la politica monetaria, el que se inicié tempranamente, cuyos resultados ya estamos
comenzando a visualizar. Ello permitira que la inflacién prontamente comience a descender desde
los elevados niveles actuales. Nuestro pais tiene todas las condiciones para superar la compleja
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situacién actual. Nuestra responsabilidad como Banco Central es que la inflacidn baje y el ajuste de
la economia sea lo mas breve y ordenado posible.

Muchas gracias
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Grafico 3

Seguros de inflacién a diciembre de 2022
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Grafico 4
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Grafico 5
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Grafico 6
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(1) IAC mayorista corresponde a una desestacionalizacidon X13. (2) Lineas verticales indican retiros AFP. (3)
Ultimo dato 30 de septiembre de 2022. Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticasy
Servicio de Impuestos Internos.
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Gréfico 7
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 8

Inflacidn efectiva y proyecciones (1)
(variacidn anual, porcentaje)

Precios efectivos y proyecciones (2) (3)
20 ~

(indice; ddlares el barril)
—IPC volatil IPC total 160 - indice FAD IPoM Jun.22
18 A A ----IPoM Sep.22 -
! v 140 oo T
16 - \ v
\ 120
14 A \ /\—//
12 | i\ 100
lo - .h 80 T T T T T T T T T
s | \‘ 16 17 18 19 20 21 22 23 2
\
]
6 1 '1‘ ——Petréleo ----1PoM Jun.22
47 N\ /\q \ .. ----1PoM Sep.22 A
2 A \/ - ‘\‘ ," P o
0 T T T T T T T T T T I“-“II T
W T o T O T o4 T N T T T
— 0] i [=)] (] = ™ — ™~ (] ™~ (28] (] =t
o = o < o N o ™~ o o o o o o T T T T T T
N O N O A O N o A o O N O
(] (o] ~ ™ (] (] (o]

T 1
6 17 18 19 20 21 22 23 2

(1) Linea punteada a partir del tercer trimestre de 2022 corresponde a proyecciones. (2) Precio promedio entre el petrdleo

WTI y Brent. (3) Precios efectivos corresponden al promedio de cada afio. Linea punteada corresponde a las proyecciones
2022-2024 contenidas en el IPoM de septiembre del 2022,

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Grafico 9
Proyeccidn de inflacién IPC e IPC subyacente (sin volatiles) (1) Proyecciones de crecimiento del PIB (2)
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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(1) A partir del tercer trimestre del 2022, corresponde a la proyeccion (lineas segmentadas). (2) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Flechas
indican cambio respecto de proyeccion de junio del 2022.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 10

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

(nivel, puntos porcentuales) (porcentaje del PIB ultimos doce meses)
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(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccion utiliza pardmetros estructurales actualizados en
el IPoM de Junio 2021 (tendencial) con revisién metodoldgica de PIB potencial. Fuente: Banco Central de Chile.
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Gréfico 11

Proyecciones para el consumo privado (*)
(variacién real anual, porcentaje)
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(*) La EEE y CF corresponden a las mediciones de septiembre y consideran la mediana y la media de las
respuestas, respectivamente.
Fuentes: Banco Central de Chile y Consensus Forecasts.

Grafico 12

Proyecciones para la FBCF (*)
(variacidn real anual, porcentaje)

20

1

: L, IPoM Diferencia
i i r;;‘\’/le;':gz Sep22  CEE CF PoM-EEE

i 2022 3,3 3,0 2,1 0,3
10 i 2023 4,7 4,0 3,1 0,7

I 2024 2,9

1

5 : Acum.
i 20222023 B0 70 =2 10

-10

-15

16 17 18 19 20 21 22 23 24
(*) La EEE y CF corresponden a las mediciones de septiembre y consideran la mediana y la media de las
respuestas, respectivamente.
Fuentes: Banco Central de Chile y Consensus Forecasts.
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Grafico 13

Expectativas de inflacion (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)
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(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 ultima disponible. Fuentes: Encuesta
de Expectativas Econdmicas (EEE), Encuesta de Operadores Financieros (EOF) y Encuesta de Determinantes
de Expectativas de Precios (EDEP), Banco Central de Chile.
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