banco

central
Chile

PRESENTACION DEL INFORME DE POLITICA IMONETARIA
ANTE LA COMISION DE HACIENDA DEL HONORABLE
SENADO DE LA REPUBLICA®

Rosanna Costa
Presidenta
Banco Central de Chile
7 de diciembre de 2022

“El Informe de Politica Monetaria de diciembre de 2022 se puede encontrar en http://www.bcentral.cl.



http://www.bcentral.cl/

Introduccidn

Senor Presidente de la Comisién de Hacienda del Senado, Senador Juan Antonio Coloma. Senadores
miembros de esta Comisidn, Senadoras y Senadores,

Como es habitual, comienzo por agradecer la invitacion que la Comisién hace al Banco para
presentar nuestra visién sobre los desarrollos macroecondmicos recientes, sus perspectivas e
implicancias para la politica monetaria. Esta visidn es la que se presenta en detalle en el Informe
de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre de 2022, que publicamos esta mafiana. Estos
antecedentes son, ademas, el fundamento tras la decisién adoptada por el Consejo en la Reunidn
de Politica Monetaria de ayer martes.

Este es el cuarto IPoM que me corresponde presentar, y quisiera detenerme brevemente para dar
una mirada retrospectiva a lo que han sido estos primeros meses como Presidenta del Banco
Central.

En este periodo, la institucion ha tenido una significativa renovacion. En febrero se incorporé al
Consejo Luis Felipe Céspedes y en mayo la Consejera Stephany Griffith-Jones, ambos profesionales
de destacada trayectoria en el dmbito econdmico.

Hemos tenido un afio muy dificil en materia inflacionaria. En la presentacion del IPoM de marzo,
sefialé que la inflacion y sus perspectivas seguian aumentando y que llegaria a valores en torno a
10% a mediados de este afio y luego descenderia para alcanzar 5,6% al cierre de 2022. Las
estimaciones incorporaban las alzas de precios asociadas a la invasion de Rusia a Ucrania, con el
conocimiento que entonces teniamos de lo que seria el conflicto y sus implicancias.

Si bien en ese momento la inflacién ya aparecia como un problema global, desde entonces se ha
agravado, de la mano de una guerra prolongada, de la extensidén de los problemas en las cadenas
de suministro y costos de transporte internacionales y los efectos de la debilidad en el sector
inmobiliario chino y su politica cero Covid. A todo esto, se sumaron una mayor persistencia, en un
contexto de sorpresas inflacionarias importantes y elevadas expectativas de inflacion. Asi,
llegamos al término del afio con una suma de nuevos shocks que se instalaron sobre nuestra
economia, que ya mostraba desbalances importantes que requerian ser corregidos.

En este periodo los mercados financieros han mostrado alta volatilidad. A nivel local, hemos
debido enfrentarla inmersos en un contexto de incertidumbre elevada, la que alcanzé su
momento mas algido en julio. En ese periodo, el mercado cambiario local exhibid importantes
tensiones en su proceso de formacidn de precios, particularmente de los derivados cambiarios, lo
que nos llevd a anunciar una intervencidn cambiaria con el fin de reducir la probabilidad de
distorsiones significativas en el funcionamiento de otros segmentos del mercado financiero.

No ha sido un afo facil, como tampoco lo fueron los anteriores. En este periodo desafiante, la
institucion ha continuado avanzando en diversos ambitos. Hemos incorporado mejoras sustantivas
en la generacion de estadisticas regionales y estamos avanzando en estadisticas experimentales,



con mayor oportunidad y alcance, pero potenciales costos de precision. Nos hemos enfocado en
aperturas del PIB y gasto regionales con frecuencia trimestral, estadisticas de género'y,
recientemente, en demografia de empresas.

También desarrollamos y dispusimos una nueva infraestructura del mercado financiero con el
repositorio de derivados. Esta plataforma permite aumentar la transparencia del mercado,
promover la estabilidad financiera y facilitar la supervision por parte de los reguladores. Hemos
continuado con la internacionalizacién del peso, se han flexibilizado las normas para las cuentas de
ahorro y se publicé por primera vez un Informe de Pagos que tendrd frecuencia anual. Y
relacionado con pagos, se estd recogiendo las visiones de diversos agentes y agencias
gubernamentales sobre la emisidon de monedas digitales de banco centrales, trabajo que se dard a
conocer en la primera parte de 2023. Este afio también se iniciaron las Reuniones de Politica
Financiera. Abrimos nuevos canales de comunicacidn y fortalecimos nuestro programa de
educacion financiera.

Hemos continuado trabajando con microdatos, lo que nos ha permitida enriquecer nuestro
analisis, parte de lo cual se ha ido dando a conocer en los diferentes informes. Otra linea de
trabajo dice relacidon con temas ambientales, materia que estamos abordando desde diversas
areas en el ambito de nuestras competencias, y participamos asesorando en algunas instancias
gubernamentales como del Comité Preparatorio para una Taxonomia Verde. Hoy estamos
definiendo el Plan Estratégico 2023 - 2027, proceso que ha recogido la mirada de la organizacidony
las percepciones que las regiones tienen sobre el quehacer del Banco Central.

No puedo ser exhaustiva en estas lineas. Sin embargo, quiero destacar que estamos conscientes
gue nuestro rol y obligacién principal estd en la convergencia inflacionaria y en la estabilidad de
los mercados. Nuestros esfuerzos se enfocan en ello, claros de la importancia que tienen en el
bienestar de tantos hogares. Estos esfuerzos son posibles porque esta institucion cuenta con
equipos de excelencia y comprometidos con el pais y, con un Consejo que busca aportar a ese
sello con su propio ejemplo.

Permitanme ahora pasar a referirme al contenido del Informe.
Escenario macroeconémico y proyecciones

La informacidn de los ultimos meses nos muestra que la economia chilena continda su proceso de
ajuste tras los importantes desequilibrios acumulados durante 2021. Acorde con lo esperado, la
inflacion anual llegd su peak en el tercer trimestre. Sin embargo, el elevado nivel que ha alcanzado
indica que el problema esta lejos de ser resuelto. Como lo muestra el dato que conocimos esta
mafiana, el IPC volvié a mostrar una variacién mes a mes elevada, de 1,0%, con lo que su variacion
anual del IPC se elevd a 13,3%. La inflacién subyacente —sin volatiles— también tuvo un
incremento importante, de 0,9%, que la hizo subir a 11%. Asi, desde cualquier perspectiva, el nivel
de la inflaciéon sigue siendo muy elevado (grafico 1).



En cuanto a los factores que determinan el comportamiento de la inflacién, resalta que los ligados
a la demanda han comenzado su proceso de retirada, en linea con el ajuste macroeconémico y
del consumo. A su vez, los factores de costos, que cobraron mayor fuerza en los ultimos
trimestres, han comenzado a aliviarse, aunque persisten en niveles elevados (grafico 2). Con todo,
la brecha de actividad continta elevada y la inflaciéon se mantiene en niveles excepcionalmente
altos, ambas sefiales de que el proceso de ajuste de la economia chilena adn no concluye. De
hecho, las proyecciones que les presentaré en unos minutos siguen contemplando que la
economia continuara contrayéndose y que la variacién anual del PIB serd negativa el préximo afio.

En lo que dice relacién con las expectativas de inflacién, éstas siguen altas. Las medidas a dos afios
plazo se mantienen por sobre 3%, aunque con alguna moderacidn en el margen. A un ano plazo,
las expectativas descendieron algo mas, situdndose entre 4,5 y 6% en las encuestas a expertos. En
este Ultimo caso se comparan con valores entre 7 y 8% que anotaban al momento que publicamos
el IPoM de septiembre (grafico 3).

Respecto de los costos, destaca la baja del transporte a nivel mundial, la reduccion de los cuellos
de botella y una continua normalizacidn de las cadenas de suministro global. A su vez, los precios
internacionales de las materias primas han cedido. En el Informe de Percepciones de Negocios de
noviembre, las empresas percibian incrementos de costos mds acotados, aunque la volatilidad y
nivel del tipo de cambio seguian siendo un factor de preocupacién. Las expectativas de costos del
IMCE de los sectores del comercio y la industria también muestran un descenso importante en los
ultimos meses (grafico 4).

En cuanto a la actividad, como mencioné, los datos del tercer trimestre confirman, en general, que
la economia continta su proceso de ajuste. En su serie desestacionalizada, el PIB no minero
retrocedié 0,8% respecto del trimestre anterior, su segunda caida trimestral consecutiva.
Sobresale en este resultado la evolucién del comercio, que cayd 2,8% en el trimestre. Los servicios
empresariales marcaron la excepcion al aumentar 1,1% en el periodo. Con ello, contintia con la
tendencia de crecimiento que registra hace varios trimestres, explicada por la tercerizacién de
actividades. El Imacec de octubre confirmd la trayectoria decreciente de la actividad no minera,
con un retroceso de 0,4% mes a mes desestacionalizado (grafico 5).

Por el lado de la demanda, en el tercer trimestre, la formacién bruta de capital fijo (FBCF) tuvo un
desempenio significativamente mejor al previsto. Este resultado fue impulsado por la inversidn en
energias renovables y otros sectores especificos. Entre estos Ultimos destacé el impacto de las
obras de ingenieria asociadas a fases terminales de proyectos mineros y a factores puntuales
como las importaciones de buses.

De cualquier forma, las perspectivas para la inversion siguen siendo débiles. El Ultimo catastro de
la Corporacién de Bienes de Capital muestra montos de inversién a la baja durante el periodo
2022 —2025. Al mismo tiempo, las expectativas de las empresas siguen en valores pesimistas.
Destaca también el bajo dinamismo del sector inmobiliario. En todo caso, las tasas de interés de
largo plazo y los niveles de incertidumbre local se han reducido en los ultimos meses, lo que
podria ayudar algo en el comportamiento de la inversién hacia adelante (grafico 6).



Por el lado del consumo privado, los datos del tercer trimestre muestran que continué
ajustandose. Resalta la nueva disminucién de la parte de bienes durables, cuya serie
desestacionalizada cay6 3,8% respecto del trimestre previo. Con ello, ha deshecho una parte
relevante de la excesiva alza que mostré en la segunda mitad de 2021. Por su lado, el consumo de
bienes no durables continda también a la baja, mientras que el consumo de servicios ha seguido
creciendo gradualmente, coherente con la eliminacion de las limitaciones a la oferta tras el
levantamiento de las restricciones sanitarias (grafico 7).

El ajuste del consumo se ha dado en un contexto en que la liquidez ha ido normalizdndose, la
creacion de empleo es baja y los salarios reales muestran caidas en el dltimo afio. En el mercado
laboral resalta que la ocupacion total y la fuerza de trabajo muestran un bajo dinamismo durante
2022. En lo mas reciente, destaca la disminucidn de la ocupacidn formal, compensandose con una
mayor participaciéon del empleo asalariado informal y por cuenta propia. Ademas, algunos
indicadores del mercado laboral apuntan a un deterioro futuro. Por ejemplo, las vacantes han
disminuido y las perspectivas de empresas y consumidores para el empleo siguen débiles (grafico
8).

El déficit de la cuenta corriente subio a 9,9% del PIB en el ultimo afio movil. Este valor es elevado,
y se asocia tanto a una disminucién del ahorro privado como a una mayor inversion. En un
contexto en que el consumo se ha ido ajustando, el menor ahorro privado se explica en buena
parte por el efecto negativo de los peores términos de intercambio en el ingreso nacional. La
mayor inversidn, como ya se sefiald, se relaciona principalmente con el dinamismo del
componente de maquinaria y equipos. También han contribuido los aun elevados costos de
transporte.

Hacia adelante, se espera que estos fendmenos se reviertan de la mano de un ajuste adicional del
consumo y la inversion, bajo el supuesto que las politicas que estimularon la fuerte caida del
ahorro nacional no se repetiran. Como les mostraré en unos minutos, para los dos afios que siguen
el déficit de la cuenta corriente se reducira sustancialmente respecto de su nivel actual.

En el plano externo, la inflacion mundial continda en niveles altos, aunque con cierta moderacion
en algunos paises. Las tensiones inflacionarias se concentran, principalmente, en la parte
subyacente de la inflacidn, que en varias economias ha tenido como centro la fortaleza de los
sectores de servicios (grafico 9).

Como se describe en uno de los recuadros del Informe, en EE.UU. resalta la estrechez y altas
presiones salariales que continta exhibiendo su mercado laboral. Con diferente grado, esta
situacidn también se presenta en otras economias desarrolladas y plantea un riesgo para el
descenso de la inflacidn en estos paises. De hecho, es uno de los factores que explican la
perspectiva de politica monetaria mundial mas restrictiva considerada en el escenario central de
este IPoM.



Es asi como la politica monetaria implementada por los bancos centrales en el resto del mundo ha
reforzado su contractividad. Esto ha sido particularmente visible en las economias desarrolladas,
donde los procesos de ajuste monetario comenzaron mds tarde.

La Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco Central Europeo, junto con alzas significativas de
sus tasas de referencia, han sefalizado una restrictividad mds prolongada que lo esperado hace un
tiempo. En América Latina, la mayoria de los bancos centrales ha seguido aumentando sus tasas
de interés, a excepcion de Chile y Brasil.

En general, las expectativas de mercado apuntan a que los ciclos de alzas de tasas estan préximos
a culminar en un grupo importante de economias emergentes. Ademds, en varias de ellas se
prevén recortes durante 2023, particularmente aquellas que comenzaron mas temprano a
aumentar tasas (grafico 10). En este contexto, los mercados financieros globales siguen mostrando
una significativa volatilidad.

El mercado financiero nacional ha ido ajustandose a un panorama de menor riesgo, observandose
una caida relevante de las tasas de interés en pesos. En comparacion con inicios de septiembre,
los papeles nominales a 10 afios anotan descensos del orden de 125 puntos base. Tasas a menor
plazo —SPC a 1y 2 afios— caen en torno a 250 puntos base en ese lapso. Al mismo tiempo, el
spread respecto de las tasas internacionales disminuye significativamente.

Este comportamiento de las tasas nominales se ha dado en un contexto de deterioro de las
expectativas econdmicas para 2023 y una reduccion en la inflacién prevista. Ademas, la
descomposicidn de las tasas de interés de largo plazo da cuenta de una creciente preponderancia
de los factores de riesgo externo, mientras los internos se han reducido (grafico 11). En todo caso,
las tasas reales muestras movimientos de menor magnitud.

En cuanto al tipo de cambio nominal, en los ultimos meses ha seguido mostrando vaivenes
relevantes. Comparado con el cierre estadistico previo, el peso se deprecié en torno a 1%.

Por ultimo, en lo que tiene relacion con el crédito bancario interno, este sigue con un bajo
dinamismo, en medio una oferta restrictiva y una demanda acotada. Las distintas categorias de
colocacién muestran variaciones anuales bajas en perspectiva histérica, con tasas de interés que
permanecen elevadas. La Encuesta de Crédito Bancario del tercer trimestre indica que las
condiciones de oferta de crédito se han vuelto mas restrictivas, en medio de una demanda
acotada.

Parametros estructurales

Acorde con lo que sefialamos en septiembre, en este IPoM actualizamos nuestra estimacion de los
pardmetros estructurales utilizados en las proyecciones de mediano plazo. Esta estimacién abarca
el crecimiento tendencial y la tasa de interés neutral.



Es importante notar que el crecimiento tendencial se relaciona con la capacidad de crecimiento de
mediano plazo de la economia. Por ello, cuando lo estimamos hacemos referencia a un periodo
largo de tiempo, regularmente una década.

El Banco también estima constantemente el crecimiento potencial, que es un concepto distinto,
mas asociado a la evolucidn de la capacidad productiva de corto plazo de la economia. En todo
caso, en el mediano plazo, ambas variables, el crecimiento tendencial y potencial, convergen.

Respecto del crecimiento tendencial del PIB no minero, estimamos que para el periodo 2023-2032
promediara 2,2%, siguiendo la misma tendencia decreciente que preveiamos en la estimacién que
hicimos en junio de 2021. En ese entonces, proyectamos que el crecimiento tendencial
promediaria 2,9%, aunque el periodo de referencia era distinto, 2021-2030.

La principal diferencia con la proyeccion anterior es que en el mas corto plazo ella incorporaba una
recuperacion en las horas trabajadas y la tasa de participacién laboral tras el shock sanitario. En la
actual estimacién, que comienza en 2023, estas variables ya hicieron gran parte de su
recuperacion. Asi, en los afos mas préoximos, ya no contribuirdn con tanta relevancia al
crecimiento tendencial.

Hacia el fin del periodo, toma mayor importancia la convergencia de las horas trabajadas al
promedio de la OCDE, lo que ira reduciendo la contribucidn del factor trabajo. Se sigue estimando
un bajo crecimiento de la productividad total de factores, que se sustenta en la consolidacion de
una tendencia decreciente de la misma (grafico 12).

Sobre la TPM neutral, se estima que se ubica en 3,75%, con un rango entre 3,5 y 4%. Esto equivale
a un aumento de 25 puntos base respecto de la estimacidn anterior. Esta alza es coherente con la
reciente reversion de las tasas neutrales en otras economias, que revirtié la tendencia a la baja
gue mostraban las tasas a nivel global.

Proyecciones

En el escenario central se proyecta que la inflacion total seguira reduciéndose en los proximos
trimestres, y convergera a la meta de 3% en la segunda mitad de 2024. La inflacién subyacente
tendra una reduccién algo mas lenta, llegando a 3% hacia fines de 2024.

La trayectoria que proyectamos para la inflacidn es algo por sobre la estimada el IPoM previo. Para
fines de este afio, con los antecedentes disponibles hasta el 30 de noviembre, preveiamos una
inflacion anual de 12,3% (12% en septiembre). Para 2023, proyectamos que la inflacién total
promediara 6,6%, terminando el afio en 3,6% (6,1 y 3,3%, respectivamente, en septiembre)
(grafico 13).

Esta revisidn considera la sorpresa acumulada en los ultimos meses y un tipo de cambio real que
descendera mas lentamente a lo largo del horizonte de proyeccién. Sobre esto ultimo, se supone
gue el tipo de cambio real se mantendra en torno a sus niveles actuales en los préximos

trimestres, lo que contribuira al ajuste de los desequilibrios macro. Luego comenzara a disminuir,



en linea con la evolucién de la economia y sus fundamentos hacia condiciones estables de largo
plazo.

La convergencia inflacionaria sigue descansando en que la economia continuara ajustandose. En el
escenario central, se mantiene la proyeccién de que la actividad acumulara varios trimestres de
contraccion. Con esto, la brecha de actividad se tornard negativa hacia inicios de 2023,
manteniéndose en esos valores hasta fines del horizonte de politica, lo que es necesario para la
reduccion de la inflacién a la meta.

En el escenario central, el PIB crecera 2,4% en 2022, caerd entre -1,75 y -0,75% en 2023 y
aumentara entre 2 y 3% en 2024. La revision al alza para 2022 responde a datos efectivos, en
tanto el grueso de la correccién a la baja para 2023 y 2024 responde al nuevo supuesto para el
crecimiento tendencial.

La proyeccion sigue considerando que el consumo y la inversidon mostraran tasas de variacion
negativas en 2023. Esto refleja un mercado laboral que ha perdido fuerza, expectativas de hogares
y empresas en niveles pesimistas, un tipo de cambio real elevado y condiciones financieras
restrictivas para todo tipo de créditos. Por el lado fiscal, considera un gasto acorde con el
prepuesto aprobado para 2023, que sigue una senda de consolidacion para los afios siguientes
(tabla 1).

El déficit de la cuenta corriente descendera en los proximos trimestres, en la medida que la
economia retome el equilibrio entre ahorro e inversién. También colaborara la reducciéon de los
altos costos de transporte. En el escenario central, la cuenta corriente cerrara 2022 con un déficit
de 8,7% del PIB, cifra que descenderd a 4,9y 4,1% en 2023 y 2024, respectivamente.

El impulso externo que recibird la economia chilena se reduce respecto de lo previsto en
septiembre. En un contexto de politicas monetarias mas contractivas en el mundo desarrollado,
las perspectivas de crecimiento mundial se han vuelto a deteriorar. En el escenario central se
prevé que EE.UU. y la Eurozona enfrenten una recesion en 2023.

Con esto, los socios comerciales chilenos creceran 2,1% el proximo afio (2,6% en septiembre). En
los precios de las materias primas sigue previéndose una trayectoria a la baja respecto de sus
niveles actuales. Para el cobre se anticipan precios promedio de US$3,55 y 3,45 para los proximos
dos afios, y para el petréleo se prevén valores en torno a USS80 en el mismo lapso (grafico 14).

Politica monetaria

En la reunidn de politica monetaria que sostuvimos ayer martes decidimos mantener la Tasa de
Politica Monetaria en 11,25%. También mencionamos que la tasa se mantendra en ese valor hasta
que el estado de la macroeconomia indique el proceso de convergencia de la inflacion a la meta de
3% se ha consolidado. La politica monetaria ha hecho un ajuste significativo y estd propiciando la
resolucidn de los desequilibrios presentes en la economia. No obstante, la inflacién sigue siendo
muy elevada y la convergencia a la meta de 3% aun estd sujeta a riesgos.



Respecto de los movimientos futuros de la tasa, los bordes del corredor de TPM que presentamos
en este IPoM reflejan escenarios donde la velocidad del proceso de convergencia inflacionaria da
paso a ajustes mas tempranos o tardios de la tasa, respecto de lo considerado en el escenario
central.

Un factor relevante es la evaluacién de la persistencia inflacionaria, ya sea por la magnitud y signo
de nuevas sorpresas en la inflacion o por el grado de ajuste de las expectativas. Escenarios donde
estas variables denoten una menor o mayor persistencia inflacionaria, podrian llevar a un proceso
de reduccién de la TPM mds adelantado o tardio que lo previsto.

Otro factor de relevancia sera la velocidad de ajuste de la economia. El escenario externo ha
tenido un continuo deterioro y las expectativas de hogares y empresas estan en niveles
pesimistas. En este contexto, no podria descartarse un ajuste mads rdpido de la economia que lleve
a una reduccién mas temprana de la TPM.

En todo caso, tampoco puede descartarse el escenario contrario, toda vez que, en lo mas reciente,
la demanda, en particular la inversién, ha sido algo mas dindmica que lo esperado. El Consejo
estima que los bordes inferior y superior del corredor de la TPM, respectivamente, capturan las
trayectorias alternativas de TPM asociadas a estos eventos (grafico 15).

En cuanto a los riesgos, el escenario externo se ha transformado en una fuente importante de
preocupacién y no es posible descartar eventos que lleven a una disrupcidn relevante de las
condiciones financieras y a un deterioro abrupto del impulso externo. En este caso, los efectos
inflacionarios de corto plazo podrian ser considerables —por la apreciacion global del délar—,
aunque mitigados en el mediano plazo por los impactos sobre el crecimiento. Por otra parte,
medidas que impidan el ajuste previsto del gasto, y den un nuevo impulso a la inflacion, darian
paso a aumentos de la TPM para asegurar la convergencia a la meta.

Permitanme terminar con algunas reflexiones.
Reflexiones finales

Estimados senadores y senadoras, es importante destacar que este es el primer Informe en varios
trimestres en que nuestro escenario de proyeccién no presenta cambios significativos respecto del
IPoM previo. La economia ya esta en una fase de ajuste y los factores de oferta estan comenzando
a moderar su presion sobre los precios, aungue la incidencia de estos ultimos es menor por ahora.
No obstante, la inflacidn sigue siendo muy elevada y continuamos viendo sorpresas importantes,
aunque en ambas direcciones.

Los elementos que nos llevaron a este aumento de los precios tienen su origen fundamental en
factores internos, en particular el excesivo aumento del gasto que vimos en 2021. Como
referencia, a fines de ese afio, el consumo privado en Chile era 21% mas alto que a inicios de la
pandemia, cifra que se elevaba a 55% para el consumo de bienes durables. Ambos valores muy
por encima de lo que ocurrid en economias comparables.



En todo caso, que nuestro fendmeno inflacionario tenga como causa principal factores internos,
no desconoce que hoy la inflacién es un fenémeno global, que estdn enfrentando muchos paises.
Ha habido varios shocks comunes, partiendo por la pandemia y sus secuelas en las cadenas
productivas, seguido de la invasidn rusa a Ucrania y el efecto de las politicas monetarias mas
restrictivas de los paises desarrollados. Sin embargo, la economia chilena enfrentd ese conjunto de
shocks externos bajo un desequilibrio muy relevante del gasto.

La politica monetaria ha hecho un ajuste muy significativo. Hemos completado un ciclo de alzas
importantes de la Tasa de Politica Monetaria, de forma de generar condiciones que permitan el
ajuste y aseguren la convergencia de la inflacidn a la meta de 3% en un plazo de dos afios. La
politica fiscal también ha hecho su parte, reduciendo el gasto respecto de los elevados niveles
observados el afio pasado.

Es evidente que la tarea esta inconclusa y aun nos esperan meses dificiles. La inflacion sigue en
niveles muy elevados, y sus efectos se hacen sentir con rigor en los hogares. Reducirla es una labor
en la que no podemos claudicar.

La actividad ya esta mostrando tasas de variacién anual negativas. Aunque ciertamente esto nos
mantiene atentos, no debemos perder de vista que las cifras que estamos viendo hoy son parte
del proceso de ajuste que la economia requiere para resolver los desequilibrios generados por el
exceso de gasto de 2021. No es una caida de la actividad que surge a partir de un shock externo,
como hemos vivido en el pasado. Es el ajuste que requerimos para que la economia transite hacia
niveles sostenibles, un prerrequisito indispensable para bajar la inflacidn. Como mencioné hace
unos instantes, la elevada inflacidn actual es un problema cuyo origen esta en decisiones locales,
agravadas por un conjunto de sucesivos shocks externos.

La capacidad de la economia de realizar un ajuste ordenado y con el menor costo posible depende
criticamente de la coherencia de las decisiones que adopten los distintos actores. Es esencial no
abandonar esfuerzos. Y ciertamente, es alin mas relevante contener impulsos adicionales sobre la
demanda que, lejos de contribuir al proceso de ajuste, lo dificulten. Ello sumaria presiones
inflacionarias, las que, en esta etapa del ciclo, impondria costos alin mayores.

La experiencia nos indica que una vez que una inflacidn sube y se torna persistente, los esfuerzos
para reducirla son cada vez mayores. Esto, sin contar, como hemos sido testigos, de que la
inflacion afecta mas a quienes tienen menos recursos.

Es importante tener presente que los desafios que enfrentamos no se acotan solo con reducir la
inflacion. También tenemos la tarea de recomponer las holguras que nos han permitido mitigar los
impactos de shocks externos en el pasado. Como destacamos en el Informe de Estabilidad
Financiera que presentamos el mes pasado ante esta Comisidn, uno de los efectos de los retiros de
ahorros previsionales fue quitarle profundidad al mercado financiero. De hecho, la volatilidad del
tipo de cambio y las tasas de interés de largo plazo ha aumentado respecto de periodos previos,
incluso en términos comparativos con otros paises. El acceso al financiamiento de largo plazo,
como el hipotecario, también se ha deteriorado.



Se suma, como les mostré hace unos minutos, que nuestras estimaciones siguen apuntando a que
el crecimiento tendencial de la economia ira disminuyendo en los préximos afios, llegando a
niveles bajo 2% en la década siguiente. Esta evaluacidn no difiere de la que presentamos en el
Informe de junio de 2021 y sigue siendo un problema que debemos enfrentar de forma prioritaria.
Revertir esta tendencia pasa, entre otras cosas, por aumentar la productividad o por un esfuerzo
mucho mayor en ahorro e inversion.

Fomentar el ahorro y recuperar la profundidad del mercado de capitales contribuye ciertamente a
incrementar la inversién. Un mercado de capitales sano logra a su vez canalizar mejor los ahorros
a distintos plazos y a proyectos mds productivos. Ademas, sin duda que fomentar el ahorro tendria
un efecto positivo en el crecimiento tendencial.

En cuanto a mejorar la productividad, ciertamente una tarea de este tipo no tiene soluciones
faciles. Prueba de ello es que varios gobiernos han convocado comisiones y se han emprendido
programas que buscan abordar este tema. Hasta ahora, no hemos logrado una mejora suficiente
para revertir su tendencia decreciente. Con todo, es un esfuerzo muy necesario de implementar.

Elementos como la educacién y la capacitacion laboral son desafios significativos y de largo plazo.
También lo son aquellos relacionados con la disponibilidad de recursos para expandir el stock de
capital. En esto, nuevamente, generar politicas que favorezcan el ahorro puede tener un rol muy
relevante.

Es importante recordar que aumentar el crecimiento no es un fin en si mismo, sino el medio a
partir de cual podemos generar un mayor flujo de recursos y distribuir mas a todos los que
habitamos en este pais.

Senadoras y senadores, tenemos desafios muy importantes en lo que viene. La economia esta
atravesando por un periodo de ajuste que es necesario para lograr que la inflacidn baje hasta
niveles compatibles con la meta de 3% en un horizonte de dos afios. El cierre de los desbalances es
inevitable, nuestra labor es conducirlo al menor costo posible para los hogares y las empresas. Las
politicas macroecondmicas estan haciendo su trabajo para que esto ocurra, pero aun falta mucho
para asegurar que el problema se ha resuelto. De hecho, la persistencia que estan mostrando los
elevados niveles de inflacion reafirma la necesidad de una adecuada coordinacién de todas las
politicas. En el Banco Central estamos firmemente comprometidos con nuestro mandato y
seguiremos conduciendo nuestra politica monetaria para lograr que la inflacidn se reduzca y deje
de ser una carga para los chilenos.

Muchas gracias.
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Grafico 1

Indicadores de inflacion (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de septiembre 2022. (2) Para mayor
detalle sobre las distintas agrupaciones y su participacion en la canasta del IPC total, ver Recuadro IV.1 IPoM

diciembre 2019, Carlomagno y Sansone (2019) y Glosario econdmico disponible en nuestro sitio web
www.beentral.cl.

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

Grafico 2

Descomposicion estructural del IPC de bienes sin volatiles excl. alimentos (*)
(variaciones acumuladas desde enero 2020, puntos porcentuales)
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(*) Para detalle metodoldgico, ver Recuadro 1.1, IPoM diciembre 2022. La linea negra representa la evolucidn
acumulada desde marzo 2020 hasta octubre 2022. Las areas sombreadas denotan los siguientes periodos: (I}
marzo — diciembre 2020, {ll) enero — diciembre 2021 y (lll) enero — octubre 2022.

Fuente: Carlomagno et al. (2022) en base a informacidén del Instituto Nacional de Estadisticas, Servicio de
Impuestos Internos y Banco Central de Chile.
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Grafico 3

Expectativas de inflacion en encuestas
(variacion anual, porcentaje)

Aun afio (1) (2) A dos afios (1) (2)
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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, incluyendo la previa a la Reunidn de diciembre 2022. En los meses en los que no se publica la
encuesta, se considera |a Ultima disponible.

Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 4

Presiones de costos

Costos de transporte y cuellos de botella (1) IMCE: Expectativas de costos (3) (4)
(desviaciones estandar) (indice de difusidn)

5  —Flete/Monto Importado 100 —|ndustria ——Construccion
4 —Indice de presiones sobre la — Comercio

cadena de suministro (2)

20

_2 40 T T T T T T
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(1) Desviaciones estandar respecto de su promedio. (2} Corresponde al Global Supply Chain Pressure Index. (3) Un valor
sobre (bajo) 50 indica perspectivas de expansidn (contraccion). (4) Las lineas horizontales segmentadas corresponden a
los promedios histdricos entre enero 2004 y noviembre 2022.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a microdatos del Servicio Nacional de Aduanas de Chile, Fed NY,

Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.
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Grafico 5
Indicadores de actividad

(indice, 3T.19=100, series desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 6
Inversion (1) Montos de inversién CBC 3T.22 Incertidumbre econdmica
(indice, 3T.19=100) {miles de millones de ddlares) (DEPUC) (2)
(indice)
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(1) Series desestacionalizadas. (2) Promedio modvil de 30 dias. Desde diciembre del 2021, el indice incluye una
actualizacidn al diccionario de palabras utilizado para su construccién, como una forma de incorporar nuevos elementos
que influyen en la coyuntura local.

Fuentes: Banco Central de Chile y Corporacién de Bienes de Capital.
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Grafico 7
Consumo

(indice, 3T.19=100, series desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 8
Empleo indice de remuneraciones Demanda laboral
(variacién t.mdvil /t.movil, (porcentaje, velocidad trimestral (indice enero 2021=100, prom.
miles) anualizada, prom. mavil anual) mavil 3 meses)
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(*} Informacidén del Sistema de Analisis de Bolsas de Empleo, Observatorio Laboral Sence. Los indices fueron
construidos en base a informacion de trabajando.com y laborum.cl con cobertura nacional. El nimero de avisos
corresponde a la cantidad de avisos publicades por empresas. Ultimo dato disponible al 31 de octubre.

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas, Sistema de Analisis de Bolsas de Empleo, Observatorio Laboral Sence y
Banco Central de Chile.
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Grafico 9

Inflacion mundial (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Para America Latina corresponde al promedio simple de la inflacion anual de Brasil, México, Colombia v
Perti. (2) Para la Eurozona, el dato de noviembre corresponde a la entrega preliminar. (3) Excluye alimentos y
energia.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 10
Tasas de politica monetaria (TPM) TPM global y expectativas
(puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
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Fuente: Bloomberg.
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Grafico 11

Descomposicion estructural de la tasa cero a 10 afios (*)
(puntos base, acumulado desde el 1 de julio de 2019)
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(*) Descomposicion historica de la tasa larga proveniente de un BVAR basado en la estrategia de
identificacion propuesta por Eterovic y Eterovic (2022), incorporando un blogue externo. El blogue exdgeno
engloba todos los shocks de EE.UU. (politica monetaria, crecimiento, aversion al riesgo y riesgo puro), los que

se han agregado por simplicidad. Fuente: Banco Central de Chile en base a RiskAmerica.

Grafico 12

Trayectoria de crecimiento tendencial
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 13
Proyeccion de inflacion (1)

Inflacion IPC Inflacion subyacente (2)
(variacién anual, porcentaje) (variacidn anual, porcentaje)
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(1) El &rea gris, a partir del cuarto trimestre del 2022, corresponde a la proyeccion. (2} Corresponde al IPC sin volatiles.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 14
Mundo: Proyecciones contenidas en los Precios efectivos y proyecciones (1) (2)
ultimos IPoM (ddlares la libra; délares el barril; indice)
(variacion anual, porcentaje) .
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(f)} Proyeccion. (1) Para el petrdleo es el precio promedio entre el barril WTIl y Brent. Para alimentos es el indice FAQ. (2}
Precio/indice efectivo corresponde al promedio de cada afio. Lineas punteadas corresponden a las proyecciones 2022-

2024 contenidas en cada IPolM.
Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y FAQ.
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Grafico 15
Corredor de TPM (*)

(promedio trimestral, porcentaje)
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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 1.1, Capitulo II, IPoM

diciembre 2022).
Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 1
Escenario interno

2022 (f) 2023 (f) 2024 (f)
2021 ) . .
IPoM Sep.22 |IPoM Dic.22 IPoM Sep.22 [PoM Dic.22 |IPoM Sep.22 IPoM Dic.22
(variacion anual, porcentaje)
PIB 11,7 1,75-2,25 2,4 -1,5/-0,5 -1,75 /-0,75 2,25-3,25 2,0-3,0
Demanda interna 21,6 1,2 2,5 -4,7 -5,3 2,2 1,7
Demanda interna (sin var. de existencias) 18,0 0,9 3,2 -4.6 -4,6 2,6 1,8
Formacion bruta de capital fijo 17,6 -3,3 2,9 -4,7 5,0 2,9 0,2
Consumo total 18,2 2,2 3,3 -4,6 -4,5 2,4 2,5
Consumo privado 20,3 1,4 2,7 -5.7 -5,9 2,5 2,5
Exportaciones de bienes y servicios -1,5 1,3 0,9 5,5 6,0 3,0 3,2
Importaciones de bienes y servicios 31,3 -1,4 1,1 -5,5 -5,4 1,2 0,9
Cuenta corriente (% del PIB) -6,6 -6,3 -8,7 -3,6 -4,9 -3,3 -4,1
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 18,8 18,9 17,7 20,0 20,2 19,9 19,8
FBCF nominal (% del PIB) 24,0 23,5 25,6 22,2 24,3 22,2 23,8

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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