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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 inflacidon 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 inflacidén 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
afos 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 inflacidon. 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 afos
plazo y no solo la inflacidn de hoy.

Como el Banco Central toma sus decisiones de politica monetaria autbnomamente, 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 inflacion baja y estable. A través del Informe de Politica Monetaria
(IPoM), el Banco comunica al publico general su visién sobre la evolucién reciente de la economia, sus proyecciones para los proximos afios y la forma en
gue, en ese contexto, manejara la politica monetaria para cumplir con la meta de inflacion.

bcentral.cl 0 o @



https://www.bcentral.cl/
https://twitter.com/bcentralchile
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éQué nos dice este IPOM?
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La inflacién sigue siendo muy
elevada y supera cuatro veces la
meta del Banco Central.

Una inflacién que se mantiene La economia enfrenta riesgos

El proceso de ajuste de la
importantes y el Banco Central

economia aun no logra reducir los elevada por mucho tiempo nos afecta

efectos del exceso de gasto. a todos, pero con mayor intensidad a |l seguira atento a su evolucion.
las personas de menores ingresos.




La inflacién continda muy alta, mas alla de un descenso gradual en los ultimos meses.

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

El componente subyacente se mantiene elevado y lidera la sorpresa al alza en la inflacién &
A\

desde el IPoM pasado.

Inflacion subyacente (1) Sorpresas inflacionarias por componentes (3)
(variacidon anual, porcentaje) (puntos porcentuales)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre 2022. (2) Corresponde a la suma de Servicios Administrados e Indexados
y Servicios resto. (3) Sorpresas acumuladas en cada IPoM. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



del tipo de cambio, |la baja de los precios de las materias primas y el alivio de los problemas
logisticos a nivel global.

Esto ocurre pese a la mejora de varios de los determinantes de la inflacidon, como |a apreciacién k
@
A\
]

Tipo de cambio real (TCR) (1)(2) Precios de materias primas (3) Evolucién de factores de costos (7)(8)
(indice promedio 1986=100) (indice, promedio 2010-2023=100) (porcentaje del PIB, trimestral; desviacion
estandar del prom. histérico, mensual)
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(1) Dato de marzo 2023 corresponde al promedio preliminar del mes. (2) Promedio de los ultimos 15 afios corresponde al periodo abr.08-mar.23 (3) Linea vertical
segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre 2022. (4) Promedio WTI-Brent. (5) Corresponde al S&P GSCI Industrial Metals. (6) Corresponde al
precio de los futuros a 1 mes. (7) Para mayor detalle sobre las presiones en las cadenas de suministro mundiales, ver Global Supply Chain Pressure Index. (8) Costo del
transporte es calculado como la diferencia entre importaciones CIF y FOB. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Fed Nueva York.



eventos de gran magnitud y poco habituales en afos recientes.

Por un lado, la permanencia de la inflacion en niveles elevados coincide con una seguidilla de &
A\
]

Shocks de demanda estimados (*) Vida media de shocks al IPC
(desviaciones estandar) (meses)
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(*) Bandas son percentiles de 25y 75%.
Fuente: Fuente: Barrero et al. (2023).



Por otro, el tamafo de los desbalances que acumulé la economia fue mayor a lo esperado. Si
bien el nivel del producto y la demanda no cambian sustancialmente, si o hace la
composicion, en favor del consumo. —

\

Demanda interna (*)
(indice 2018=100, serie real)

Ahorro nacional
(porcentaje del PIB nominal)

a) Consumo privado b) Inversién

120 ——Efectivo 120 —Ffectivo —— Efectivo
: L, : : s : ——Estimacion previa
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(*) Series reales originales. Para 22.T4 de la serie de estimacidén previa (disponible hasta 22.T3) se utiliza variacidon anual de la serie publicada actualmente.

Fuente: Banco Central de Chile.



El consumo de los hogares ha perdido menos impulso que lo previsto.

Consumo privado
(indice 2018=100, series desestacionalizadas)

Gasto en bienes y servicios (*)
(indice 2018=100, serie real desestacionalizada)

175 =Consumo privado Bienes durables 200
Bienes no durables —Servicios

150 175
125 150
100 125

75 100

50 I 1 1 1 1 75 I 1 1 1 1 1
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(*) Ventas a residentes.
Fuente: Banco Central de Chile y Transbank.



Lo anterior coincide con un incremento reciente del empleo, que ha ayudado a un leve &
A\

repunte de |la masa salarial.

Creacion de empleo por categorias (1) Masa salarial real (2)
(acumulado en tres meses, miles de personas) (porcentaje, contribuciones a la variacion mensual, desestacionalizado)
500 ——Asalariados Resto Cuenta propia —Total 2,0 Empleo Salarios —Masa salarial

400

1,5
300
1,0
200
0,5
100
0,0
0
-100 0,5
-200 -1,0
ene.21 jul.21 ene.2?2 jul.22 ene.23 21 22 23

(1) Total incorpora trabajadores por cuenta propia, asalariados, empleadores, personal de servicio y familiar no remunerado. (2) Calculo en base a series
desestacionalizadas de CMO real, horas habituales trabajadas y ocupacidén. Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La inversidon mantiene un dinamismo acotado y varios indicadores ligados a ella reflejan &
A\

debilidad.

Inversion (FBCF)

(indice 2018=100, series desestacionalizadas)

—Inversion (FBCF)
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Indicadores relacionados con la inversion (1)(2)(3)

(indice 2013=100; indice 2018=100)
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130
120
110

100

90

80 I I I I I I
18 19 20 21 22 23

(1) Series desestacionalizadas. (2) Superficie autorizada estd en promedio mévil anual. Produccién de cemento y hormigédn medidos por el indice de Produccidn
Industrial (IPI) y corresponden a promedios mdviles trimestrales. (3) Serie de importaciones de bienes de capital corresponde a promedio mévil trimestral.

Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La situacion en el resto del mundo es parecida a la de Chile en varios aspectos. Se observa un
desempefio mejor al esperado de las principales economias y rubros de servicios mas

dinamicos.

Sorpresas econdmicas (Citi) Expectativas de las empresas (PMI Global)
(indice) (indice, series desestacionalizada)
150 —EE.UU. Eurozona =—China ——Reino Unido 60 —Manufacturas —Servicios
120 55
20 50 . .
60
45
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0
35
-30
60 30
-90 25
-120 20
ene.22  abr.22 jul.22 oct.22 ene.23  abr.23 19 20 21 22 23

Fuentes: Bloomberg y JPMorgan.

\
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La inflacion global sigue elevada, especialmente los registros subyacentes, lo que reafirma su &
A\
]

alta persistencia.

Inflacion en economias desarrolladas (*)

(variacién anual, porcentaje)

Total Subyacente
12 —EE.UU. ——Eurozona ——Reino Unido 7 —EE.UU. ——Eurozona ——Reino Unido
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(*) Para la Eurozona, la cifra de marzo 2023 es preliminar.

Fuente: Bloomberg.
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Las dudas en torno a la salud financiera de la banca mundial han dominado los desarrollos &
N
]

del escenario externo en las ultimas semanas, observandose un repunte de |a volatilidad.

MOVE Index (1)(2) Mercados bursatiles (1)(3) Monedas (1)(3)(4)
(indice) (indice 02.ene.23=100) (indice 02.ene.23=100)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al 7 de marzo de 2023. (2) Mide la volatilidad implicita en opciones sobre el bono del Tesoro de EE.UU. con distintas
duraciones a un mes. (3) Para América Latina, considera el promedio simple entre Brasil, México, Colombia y Peru. (4) Un aumento (descenso) indica una

depreciacion (apreciacién) de la respectiva moneda. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg. 14



Las tasas de interés de largo plazo han ido deshaciendo las alzas que traian hasta inicios de marzo &
A\

ante los posibles efectos econémicos de una situacion financiera mas compleja.

Tasas a 10 afios nominales (1)(2) Descomposicion estructural de la tasa cero a 10 afios (3)
(dif. respecto de 02.ene.23, puntos base) (puntos base, acumulado desde el 01.jul.2019)
—EE.UU. ——Eurozona ——América Latina 5 Crecimiento I Politica monetaria
Reino Unido —Chile Premio por riesgo (local) Externo
70 4 —Total
3
35
2
0 1
0
-35
-1
-70 -2
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(1) Linea vertical punteada corresponde al 7 de marzo de 2023. (2) Para América Latina, considera el promedio simple entre Brasil, México, Colombia y Peru.
(3) Descomposicidn histérica de la tasa larga proveniente de un BVAR basado en la estrategia de identificacion propuesta por Eterovic y Eterovic (2022),
incorporando un bloque externo. El bloque exédgeno engloba todos los shocks de EE.UU. (politica monetaria, crecimiento, aversion al riesgo y riesgo puro), los
gue se han agregado por simplicidad. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/DTBC_964.pdf/c1fcb6ee-2a36-e02e-b113-452c1c7d7177?t=1666292109857

El sistema bancario chileno esta sujeto a una regulacién y supervisiéon adecuadas, que evitan &
A\
]

situaciones como las que detonaron el actual episodio de incertidumbre.

)

El modelo de negocio bancario predominante en Chile es de caracter tradicional. Esta focalizado
en el otorgamiento de crédito sobre una base mas diversificada de financiamiento y una
adecuada gestion de descalces de plazos.

r—
N—
pr—
—
pr—
N—

El marco regulatorio ha sido actualizado y considera estandares de Basilea Il en capital y
liguidez para todos los bancos.

Todos los bancos estan sujetos a exhaustivos procesos anuales de supervision de gestion de
riesgos, y de suficiencia de capital, liquidez y transparencia

Ademas, tanto el Banco Central como la CMF realizan un seguimiento permanente de la
capacidad de |la banca para resistir eventos adversos a traves de pruebas de tension.

O } 3
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Ademas, el modelo de negocio bancario es tradicional. Esta focalizado en el otorgamiento de &

crédito sobre una base diversificada de financiamiento y adecuada gestién de descalces.

Composicidon de activos (*)
(porcentaje del total de activos)

Composicion de pasivos
(porcentaje del total de pasivos)

Caja
M Inversiones al vencimiento

Inversiones para venta B Otros Pasivos Depdsitos M Patrimonio
M Colocaciones

Otros Activos

100 100 — O

80 80

I
60 I 60
40 40
20 ._ 20
0 0
SVB

Sistema bancario Sistema bancario SVB
Chile Chile

Fuentes: Comisién para el Mercado Financiero y U.S. Securities and Exchange Comission.

(*) Activos Sistema Bancario Chile (CMF)
Caja: efectivo y depdsito en bancos

Inversiones al vencimiento: instrumentos de
deuda a costo amortizado

Inversiones para venta: instrumentos de
deuda a valor razonable e instrumentos
derivados

Colocaciones: créditos comerciales, crédito a
personas (consumo y vivienda), adeudado
por bancos

Otros activos: depdsitos en BCCh, derechos

por pactos (repo y préstamos de valores),
activos intangibles, activos fijos y otros.

17



En este contexto, Chile hizo un ajuste mas temprano y mas significativo de la politica &

monetaria.

Tasas de politica monetaria (*) TPM global y expectativas
(puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
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(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre 2022.
Fuente: Bloomberg.
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Proyecciones



Las proyecciones para la inflacion a fines de este afilo aumentan respecto del IPoM de diciembre. &

Proyeccion de inflacion a diciembre 2023

(variaciéon anual, porcentaje)

8 IPoM Dic.22 ®IPoM Mar.23 Este correccion considera:

7 Punto de partida mas alto, que entregan particularmente
los mayores registros efectivos del IPC subyacente.

6 5,3 Velocidad de ajuste del gasto local mas lenta que lo

S previsto, en especial del consumo de los hogares, que
supone presiones demanda mas duraderas.

4 3,6 Brecha de actividad que se cierra mas tarde que lo
anticipado, en linea con el ajuste mas lento de la

3 economia.

2

1

0 .

Total Subyacente

Fuente: Banco Central de Chile.
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En el escenario central, la inflacion total llegara a la meta de 3% en la Ultima parte de 2024, &
N

mientras que la subyacente alcanzara ese valor hacia fines del horizonte de proyeccion.

Proyeccion de inflacién del IPC total (*) Proyeccion de inflacidn del IPC subyacente (sin volatiles) (*)
(variacién anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
14 —I|PoM Dic.22 14 —I|PoM Dic.22
—I|PoM Mar.23 —IPoM Mar.23
12 —IPC 12 —IPC subyacente
10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 I 1 1 1 1 1 1 O I 1 1 1 1 1 1
19 20 21 22 23 24 25 19 20 21 22 23 24 25

(*) A partir del primer trimestre de 2023, corresponde a la proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. 21



Esta trayectoria de la inflacion incorpora un tipo de cambio real que, en promedio, sera k
@
A\

menor al estimado en diciembre a lo largo del horizonte de proyeccién. De todos modos,
su traspaso a precios sera mas lento que lo usual.

Estimaciones del coeficiente de traspaso cambiario en Componente ciclico de los margenes agregados
base a microdatos
(porcentaje cambio precios de +-1% TC) (promedio movil de tres meses, porcentaje)
0,16 —=—Apreciacién —=—Depreciacion 4
0,14
2
o N‘/\/\ /I\
O I 1 A N‘ 1 1 1
0,10 ) W RV \] '
0,08 -2
0,06 4
0,04
-6
0,02
0,00 -8

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 12 14 16 18 20 22

Fuentes: Arenas et al. (2023) y Acevedo et al. (2023)
22



En este contexto, las expectativas de inflacidon a dos afios se mantienen por encima de 3% en
varias mediciones y las de mas corto plazo superan lo visto en diciembre.

Expectativas de inflacidn
(variaciéon anual, porcentaje)

a) A diciembre de 2023

7 Seguros de inflacion e EEE
6
o ¥
¢ [ J
® o
5 o o
®
o
®
4 °
® | J

3 I 1 1 1 1 1
ene.22 abr.22 jul.22 oct.22 ene.23

Fuentes: Banco Central de Chile y Tradition Chile.

abr.23
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b) A dos afios plazo
9 —=—FEEE —e—EOF —4+—EDEP (Empresas)

8

4

3

2 I 1 1 1 1
ene.22 abr.22 jul.22 oct.22 ene.23
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Tras los excesivos niveles de gasto de afios previos, el ajuste de la economia local sigue siendo &
A\
]

uno de los supuestos clave detras de la convergencia de la inflacién.

Brecha de actividad (1) (2) (3) Cuenta corriente (4)
(nivel, puntos porcentuales) (porcentaje del PIB, ultimos doce meses)
8 —Dic.22 0 T T T r
6 —Mar.23 Proyeccién
4 + Contrafactual -2
2
0 T -4 * o 0
-2
-4 -6
-6
-8 -8
-10
-12 -10
-14
-16 -12
19 20 21 22 23 24 2 19.1 20.1 21.1 22. 23 24 25

(1) Construido a partir de datos desestacionalizados. 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. (3) Contrafactual para cuarto trimestre de 2022 se estima suponiendo que la

medida de valor agregado del sector Transporte se mantiene en el nivel alcanzado en el tercer trimestre del 2022 lo que equivale a una velocidad nula. Resto de los

sectores no mineros utilizan velocidades publicadas. Para el cuarto trimestre, tanto la brecha efectiva como contrafactual se calculan usando el mismo PIB potencial. (4) 24
Datos efectivos trimestrales. Rombos rojos corresponden a proyecciones para cada afio. Fuente: Banco Central de Chile.



Las proyecciones consideran que la actividad se contraera en los proximos trimestres y &
A\

acumulara un crecimiento cercano a 1,5% entre 2023 y 2024, similar al IPoM previo.

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

2023 Marzo
Diciembre | -0,75% 2023

2022 175%
2024

e
-0,5 %

2023 1,0%

2025 3,0%

Marzo
2023

Diciembre 3,0% 2 0%
2022 2 0% Marzo |

2,0%

Proyecciones PIB (2)
(indice 2018=100)

115 —IPoM Dic.22 —IPoM Mar.23
110
105
100
95

90 I I I I I I I 1
18 19 20 21 22 23(f) 24(f) 25(f)

(1) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Flechas indican cambio respecto de proyecciéon de diciembre de 2022. (2) Las proyecciones consideran el punto medio de los rangos de

crecimiento publicados en este IPoOM. (f) Proyeccién.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Se estima que los principales componentes de la demanda interna tendran un retroceso k
@
A\

este aio, aunque menor al estimado en diciembre, traspasando un menor dinamismo
relativo a lo antes proyectado en 2024.

Consumo privado Formacion bruta de capital fijo (FBCF) Proyecciones demanda interna (*)
(indice 2018=100) (indice 2018=100) (variacioén real anual, porcentaje)
120—1PoM Dic.22 —I|PoM Mar.23 120—1PoM Dic.22 —I|PoM Mar.23 Consumo privado T
115 115 2023 2024 2025 | 2023 2024 2025
IPoM Dic.22 -5,9 2,5 -5,0 -0,2
110 110 IPoM Mar23 -3,8 0,9 1,9 -2,9 -0,7 2,3
EEE -3,5 2,0 -4,3 1,9
105 105
CF -2,6 2,3 -2,4 2,1
100 100
95 95
90 I 1 1 1 1 1 1 1 90 I 1 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23(f)24(f)25(f) 18 19 20 21 22 23(f)24(f)25(f)

(f) Proyeccién. (*) La EEE y Consensus Forecasts consideran las mediciones de marzo de 2023.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Para el consumo, ello es coherente con ingresos laborales que se prevén poco dinamicos, en

linea con un mercado laboral que evolucionara segin el desempefio previsto de la economia.

IMCE empleo e indice de Avisos Laborales de Internet  Percepcidn de la dotacidn esperada a un afio plazo (3)
(indice; indice ene.15=100) (indice de difusion)

100 ——IMCE empleo (1) 120 100 Respecto del mes actual

— [ndice de Avisos Laborales (2) (eje der.
ndice de Avisos Laborales (2) (eje der ) —o—Respecto de lo habitual para el mismo mes

75 90 75

25 30 25
O I 1 1 1 1 1 O O I 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 ene.21 jul.21 ene.2?2 jul.22 ene.23

(1) Promedio de los indicadores de empleo en comercio, industria y construccion. Un valor bajo (sobre) 50 puntos refleja expectativas de caidas (aumentos) del
numero de trabajadores en los siguientes tres meses. (2) Promedio movil de tres meses. (3) Valores sobre (bajo) 50 representan una mayor proporcion de
respuestas de aumento (disminucidn). La ponderacion por tamaio incorpora la importancia econdmica de las empresas en el indice, dandole un mayor peso a las
respuestas de las empresas con mayor participacion en el valor agregado. Fuentes: Icare/Universidad Adolfo Ibafiez y Banco Central de Chile. 27



Ademas, se da en medio de una carga financiera y morosidad de los hogares que han subido con
rapidez en los Ultimos trimestres, especialmente en los de menores ingresos.

(

Flujos de crédito de consumo reales Carga financiera bancaria de los Indicadores de Morosidad de 90 dias o
hogares (1) mas en la cartera de consumo (2)
(millones de UF, promedio movil trimestral) (porcentaje de los ingresos mensuales, (razén, porcentaje)
promedio mévil anual)
Tarjeta rotativos 20 3,0

Tarjeta crédito en cuotas
Crédito en cuotas

40

—Sobregiros
19 2,6
30
18 2,2
"’ W Y v
10 16 1,4
0 T T T T T 15 T T I ! 1,0 f T T T T
18 19 20 21 22 23 18 19 20 21 22 18 19 20 21 22

(1) Carga financiera bancaria estimada para el deudor asalariado mediano, sobre ingresos totales mensuales. (2) Colocaciones a costo amortizado, serie a nivel de Sistema
Bancario consolidado. Fuentes: Banco Central de Chile, CMF y SUSESO.
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Los catastros de inversion reiteran una mayor debilidad de esta parte del gasto a futuro, lo &
A\

mismo que el pesimismo de las expectativas empresariales.

Montos de inversion CBC 4T.22 Expectativas de las empresas (IMCE) (*)
(miles de millones de ddlares) (indice)
16 No Minera — Comercio Construccion
70 Industri Total (sin mineri
Minera ndustria otal (sin mineria)

60
12
50
40
8
30
4 20
10
O O I 1 1 1 1 1
2021 2022 2023 2024 2025 18 19 20 21 22 23

(*) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: Corporacion de Bienes de Capital e ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.
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En ambos casos, un factor comun detras de la contraccidn prevista para este afo es el impacto

de un escenario externo econdmico y financiero mas deteriorado. Para China, se espera que
prime el mayor impulso proveniente del levantamiento de las restricciones sanitarias.

Proyecciones de crecimiento mundial 2023-2024 (*) Premios por riesgo global
(variaciéon anual, porcentaje) (puntos base)
60 mMar22 w®mJun22 ©Sep.22  Dic.22 ®WMar.23 500 —EMB —CEMBI
5,0
450
4,0
3,0 400
2,0
350
1,0
0,0 300 T T T T
Estados Unidos Eurozona China jul.22 sept.22 nov.22 ene.23 mar.23

(*) Promedio de ambos afios.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Esto lleva a corregir al alza las perspectivas para el precio del cobre y los términos de

intercambio. Los precios de otros productos se revisan a la baja.

Términos de intercambio
(nivel, 2018=100)

125 —IPoM Dic.22 —IPoM Mar.23
120
115
110
105
100

95

90 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23(f)24(f)25(f)

(f) Proyeccién. (1) Para el petréleo es el precio promedio entre el barril WTI y
Brent. Para alimentos es el indice FAO. (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.

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

——Cobre
-===|PoM Mar.23

™ -
-
-~‘§-
-
-

120

90

60

30

150
130
110

90

16 17 18 19 20 21 22 23(f) 24(f) 25(f)

——Petrdleo

-=-==|PoM Mar.23 S

15 16 17 18 19 20 21 22 23(f) 24(f) 25(f)

indice FAO
-===|PoM Mar.23

15 16 17 18 19 20 21 22 23(f) 24(f) 25(f)
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El Consejo considera que sera necesario mantener la TPM en 11,25% hasta que el estado de la
macroeconomia indique que el proceso de convergencia de la inflacidn a la meta de 3% se haya consolidado.
De acuerdo con el escenario central del IPoM de marzo, esto tomara mas tiempo que lo previsto en diciembre

Tasa de politica monetaria (TPM)
(porcentaje)

12 11,25

10

—

OI 1 1 1 1 1 1
ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22 jul.22 ene.23

Fuente: Banco Central de Chile.

La economia se esta ajustando mas lento que lo
previsto y la inflacion estd tardando mas en
reducirse.

En este contexto, el Consejo considera que sera
necesario mantener la TPM en 11,25% hasta que el
estado de la macroeconomia indique que el
proceso de convergencia de la inflacién a la meta
de 3% se haya consolidado.

De acuerdo con el escenario central del IPoM de
marzo, esto tomara mas tiempo que lo previsto en
diciembre.

El Consejo reafirma su compromiso de actuar con
flexibilidad en caso de que alguno de los riesgos
internos o externos se concrete y las condiciones
macroeconomicas asi lo requieran.
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Los bordes del corredor de TPM reflejan escenarios donde la velocidad en que la inflacién ira {
regresando a la meta es algo distinta, lo que daria paso a ajustes mas tempranos o tardios de |a tasa &

de interés respecto de lo considerado en el escenario central.

Corredor de TPM (*) o e : ) .
o _ Persistencia de la inflacidn: particularmente relevantes seran la ocurrencia
(promedio trimestral, porcentaje) y signo de nuevas sorpresas en la inflacién, la evolucidon del consumo y el
desarrollo del escenario externo.

= Corredor Mar.23

13 W EOF Dependiendo del comportamiento de estas variables, podria llevar
12 ® EEE ' a una reduccién de la TPM mas pronta o tardia que lo previsto.
11 — = Corredor Dic.22
10 —TPM
9 ¢ Forward
8 Borde superior: TPM se Borde inferior: Ajuste mas
7 mantiene por mas tiempo en su rapido de la economia local y
6 nivel actual que lo previsto en el reduccion mas temprana de la
5 escenario central. inflacién y la TPM.
4
3 Inflacién elevada se prolonga Escenario externo peor al
2 Lento ajuste del consumo previsto
1 Escenario externo mejor al Mayor riesgo global
0 —— - _ - - - - - - _-_-_-_.—C previsto Fuerte impacto en actividad
;}:;;Qm;;mmgaggggm mundial y precios de
N NN N NN materias primas

(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo
2020y el Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022. Para mayor detalle, ver nota metodoldgica
(grafico II.1, Capitulo Il, IPoM marzo 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

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

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

Escenarios de riesgo La evolucidon del escenario externo requiere de un monitoreo constante.

=» En un escenario de disrupcion significativa de las condiciones financieras globales, es de
esperar un deterioro importante de la economia mundial y local, con impactos
significativos en la trayectoria inflacionaria de mediano plazo.

=» Esto conllevaria reducciones de la TPM aln mas rapidas que las sefialadas por el borde
inferior del corredor de la TPM.

Ademas, el problema inflacionario atin no esta resuelto.

=» El proceso de convergencia de la inflacidon no se ha consolidado. Esta sigue siendo muy
elevada, con un componente subyacente que no ha mostrado descensos en los ultimos
meses.

=» El ajuste del gasto privado se ha dado a una velocidad menor que la esperada.
=» Algunas medidas de expectativas de inflacion permanecen por sobre 3% a dos afios
plazo.

=» Un escenario donde el consumo privado retome tasas de crecimiento mas significativas
comprometeria la convergencia de la inflacion a la meta y podria requerir nuevas alzas de
la TPM.
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Conclusiones

La inflacion se ha mantenido elevada por un largo periodo de tiempo. Destacan los altos registros del componente subyacente,
gue ha sorprendido al alza en los ultimos meses y bordea los maximos alcanzados en 2022. La permanencia de una inflacion
elevada es fruto de multiples shocks de distinta naturaleza, cuya magnitud y concatenacion han exacerbado sus impactos.

Un elemento muy importante tras esta resistente inflacién es que la economia no ha logrado reducir los efectos del exceso
de gasto de afios anteriores. De hecho, la economia continda en una senda ajuste que tuvo inicio el afio pasado, pero que
ha ocurrido a una velocidad menor que lo presupuestado. En particular, la reduccion del consumo de los hogares ha sido
lenta, lo que tiene implicancias relevantes en la dinamica inflacionaria.

Reducir la inflaciéon es una condicion ineludible para que el desempefio econdmico mejore de forma sostenible y la economia
sea capaz de hacer frente de la mejor forma posible a los impactos de los shocks provenientes del exterior. Particularmente
relevante es que todas las politicas apunten en la misma direccidn, lo que exige evitar aquellas que impulsen el gasto privado
mas alla de sus posibilidades.

En este contexto, el Consejo considera que sera necesario mantener la TPM en 11,25% hasta que el estado de la
macroeconomia indique que el proceso de convergencia de la inflacién a la meta de 3% se haya consolidado. De acuerdo
con el escenario central del IPoM de marzo, esto tomara mas tiempo que lo previsto en diciembre. El Consejo reafirma su
compromiso de actuar con flexibilidad en caso de que alguno de los riesgos internos o externos se concrete y las
condiciones macroecondmicas asi lo requieran.
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