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éQué nos dice este IPOM?

INFLACION

La economia chilena ha seguido
retomando una trayectoria de
mayor crecimiento y ha corregido
sus desbalances significativos.

Ello ha permitido que la inflacién se Para los proximos meses
ubigue en niveles cercanos a la proyectamos que la inflacion
meta de 3%. aumentara, en buena parte por el
alza en las tarifas de la electricidad.

El Consejo del Banco Central
seguira atento a los riesgos del
escenario economico y hara todo
lo necesario para asegurar la
convergencia de la inflacion a la
meta de 3%.



La actividad ha ido
retomando una senda de
crecimiento coherente con su
tendencia, mientras la
demanda interna ha
mostrado un desempefio algo
sobre lo esperado.
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Acorde con lo previsto, la actividad ha ido aumentando y retomando una senda de crecimiento &

coherente con su tendencia. De todos modos, algunos sectores se mantienen mas rezagados.

Producto interno bruto
(indice 2013=100, series desestacionalizadas)

150 —PIB total ——PIB no minero 150 ——|Industria Construccion
——Comercio —Ss. fin. y emp.
130 130
110 110
'M
90 90
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Banco Central de Chile.



La demanda interna también ha ido recobrando impulso. En el consumo privado, se mantiene

el dinamismo de la parte de servicios, a lo que se agrega un desempeiio algo mejor del gasto
en bienes no durables en |a partida del afno.

Consumo privado
(indice 2013=100, series desestacionalizadas)

200 —Total Bienes durables Bienes no durables —Servicios

180

160

140 -
120 =\ S——

80
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Fuente: Banco Central de Chile.



El incremento del empleo y de los salarios reales ha ido apuntalando la masa salarial, lo que ha &
]

apoyado el consumo de los hogares.

Mercado laboral Masa salarial real (*)
(millones de personas) (indice 2019 = 100, desestacionalizado)
Fuerza de trabajo Empleo 110
1 inactividad (eje der.) 7,8
105
10 7,1 100 ﬁ
95
9 6,4
90
85
8 5,7
80
7 I 1 1 1 1 1 1 5,0 75 I 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24 18 19 20 21 22 23 24

(*) Calculo en base a series desestacionalizadas del ICL real, horas habituales trabajadas y ocupacion.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.



detuvo la fuerte caida del segundo semestre de 2023. Ello es reflejo de un comportamiento
mas estable tanto de maquinaria y equipos como de construccion y obras.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) continia débil, aunque su serie desestacionalizada k
@
N

Formacion bruta de capital fijo (FBCF)

(indice 2018=100, series desestacionalizadas)

130 —Total Construccion y otras obras ——Maquinaria y Equipo
120
110
100
90

80

70 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24

Fuente: Banco Central de Chile.



La tasa de politica monetaria
(TPM) ha seguido bajando.
Su traspaso a las tasas de
colocacion se ha dado segun
patrones historicos.
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La TPM acumula una reduccién de 550 puntos base en el ultimo afio, la que ha ido
transmitiéndose a las tasas de interés de los créditos de mas corto plazo de acuerdo con

patrones histdricos.

Tasas de interés de las colocaciones (1)

Tasas de interés de las colocaciones comerciales (2)(3)

(porcentaje) (porcentaje)
30 ——Consumo 20 Tasas desestacionalizadas
—Comercial 18 —---Modelo ajustado
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(1) Para los créditos de consumo y comerciales, corresponden a las tasas de interés efectivas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en el mes
por bancos comerciales en pesos chilenos (nominales). (2) Series desestacionalizadas con el procedimiento CENSUS X-12, que utiliza el calendario chileno como
referencia. (3) Tasas comerciales en pesos, incluyen cuotas y rotativos. Datos ajustados por efectos de composicién: moneda, monto, plazo, producto. Cobertura
nacional (D32-33). Variables independientes: SPC2 y TPM. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la Comision para el Mercado Financiero (CMF).
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De todos modos, el crédito bancario muestra un desempefio acotado, con una demanda que &
\N
[ ]

ha seguido debilitandose.

Stock real de colocaciones (*)
(indice 2018=100)

140 —Consumo ——Comerciales ——Hipotecarias
130
7/
120 \
110
100 El comportamiento del
crédito comercial ha sido
%0 coherente con los
80 — fundamentos
20 | | | | | | macroecondmicos, aunque
18 19 20 21 22 23 24 muestra cierta desaceleracién
(*) Cifras expresadas en pesos, calculadas utilizando el tipo de cambio de paridad contable del dltimo dia de cada que debe ser monitoreada.

mes. Datos reales se construyen con el empalme del IPC base anual 2023. Para ello, se sigue la metodologia de
empalme de series para el IPC General indicada por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE) en el documento

"Manual Metodolégico indice de Precios al Consumidor, afio base 2023". Fuente: Banco Central de Chile. 10



La inflacion se ubica en
niveles mas cercanos a 3%
anual.
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Desde el IPoM previo, la inflacidon subyacente —sin volatiles— siguié cayendo, mientras la de &

los items volatiles subid incidida por el alza de los combustibles y del tipo cambio meses atras.

Inflacion (*)
(variacion anual, porcentaje)

20 —IPC total

——|PC sin volatiles

16
—I|PC volatiles

12

18 19 20 21 22 23 24

(*) Series consideran la canasta de referencia 2023 del IPC y el empalme realizado por el Banco Central de Chile.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Dentro de la medicidn subyacente, destaca el importante descenso que ha tenido el &

componente de servicios desde fines de 2023. e

Inflacién subyacente por componentes (*)
(variacion anual, porcentaje)

15 Bienes
—Servicios
12
)
6
3 T N——— —
O I 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24

(*) Series consideran la canasta de referencia 2023 del IPC y el empalme realizado por el Banco Central de Chile.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Las expectativas de inflacién del mercado permanecen en 3% a dos afios, y las de empresas

han tenido nuevas bajas.

Expectativas de inflacion a dos afios (1)(2)
(variacion anual, porcentaje)

8 —— Operadores financieros (EOF)

[ Economistas (EEE)

Empresas (EDEP)

O I I I I I I I
18 19 20 21 22 23 24

(1) Medianas de las respuestas. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena en enero del 2018. Desde febrero de ese afio en adelante,
considera la Ultima encuesta publicada en el mes. Fuente: Banco Central de Chile.
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En la actividad mundial,
sigue destacando el
desempeio de Estados
Unidos.




Estados Unidos continda empujando el crecimiento de la actividad mundial, a lo que se suma &

un desemperio algo mejor de otros paises en el ultimo tiempo.

Consensus Forecasts: crecimiento esperado para 2024 (*)
(variacion anual, porcentaje)

EE.UU. Eurozona América Latina China
2,8 1,2 1,8 5,3
1,6 5,1
2,2 1,0
1,4 4,9
1,6 0,8
1,2 4,7
1,0 0,6
1,0 4,5
0,4 0,4 0,8 43 .
23 24 23 24 23 24 23 24

(*) América Latina considera Brasil, Argentina, Peru, Colombia y México. Crecimiento ponderado a PPC, participaciones de cada economia segun WEO (FMI).
Fuente: Consensus Forecasts.
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siendo un foco de atencidn, en especial en Estados Unidos, mas alla de la desaceleraciéon de
las cifras en el margen.

La inflacidn global ha seguido disminuyendo, aunque los componentes de servicios siguen k
@
\N

Incidencia de principales componentes en la inflacién de Estados Unidos (1)(2)
(inflacidn anual, porcentaje)

12 Bienes I Servicios AAT B Energia —I|PC
10

8

i (et T L oo ._."““""“""“"l"" i

11

17 18 19 20 21 22 23 24

(1) Series desagregadas de inflacion armonizadas con estructura HICP y ponderadas con pesos de Eurozona. (2) AAT: Alimentos, alcohol y tabaco.
Fuente: Base de inflacion global (Bajraj, Carlomagno, Ledezma, Pustilnik y Wlasiuk, 2024).
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Los mercados se mantienen reactivos a cambios en las perspectivas sobre las préoximas &

acciones de la Reserva Federal (Fed), que se han vuelto mas contractivas. —

Fed funds rate (*)

(porcentaje)
5 c —FFR @& FOMCMar.24 0o FOMCJun.24 ==--=Mercado (26.mar.24) ==-=-=Mercado (12.jun.24) ==---Mercado (25.jun.24)
s~~~\\ h... O
5,0 I N “Seo
"o ~:::°::\
4,5 \\\\~ \:::\‘
\s~~~~‘ \:::::: ----- 0
4,0 SSeaeol U=
-~~~--_/"
3,5
3,0 . .
23 24 25

(*) Las proyecciones del FOMC corresponden al rango medio de la Fed funds rate presentado en marzo y junio de 2024, y las del mercado
corresponden al rango medio de la Fed funds rate de los futuros a la fecha del cierre estadistico del IPoM de marzo de 2024 (26.mar.24), al cierre del
IPoM de junio de 2024 (12.jun.24) y al 25 de junio de 2024. Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.
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Las tasas de interés de largo plazo también se han tornado mas sensibles a esos movimientos
y se sitlan en niveles altos, en medio de varios focos de incertidumbre como el mayor gasto
en defensa y dudas sobre la sostenibilidad de la deuda soberana en el mundo.

Tasas de interés soberanas a 10 afos (*)
(porcentaje)

12 — EE.UU. —Chile Desarrollados Emergentes

10

O I 1 1 1 1 1 1 1 1
08 10 12 14 16 18 20 22 24

(*) Desarrollados considera a Australia, Canadd, Corea, Dinamarca, EE.UU., Noruega, Reino Unido, Singapur, Suecia y Eurozona (no incluye a Portugal ni
Grecia). Emergentes incluye a Brasil, Chile, Colombia, Hungria, India, Indonesia, México, Peru, Polonia, Sudafrica, Tailandia y Turquia.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg.
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Proyecciones



En general, el escenario macroeconémico ha evolucionado segun lo
previsto, aunque con una demanda interna que crecié algo mas que

lo esperado en el primer trimestre.

Respecto de marzo, las novedades del escenario central de
proyeccion son el mejor punto de partida de la demanda interna, que

sera apoyado por un mayor precio del cobre, y el reajuste de las
tarifas eléctricas, que impactara de forma significativa la inflacion,

particularmente en 2025.




El escenario central considera una mejora acotada en las perspectivas para los socios

comerciales, y reconoce mayores términos de intercambio en el horizonte de proyeccién.

Crecimiento de socios comerciales de Chile (IPoM)
(variacion anual, porcentaje)

4 ®WJun.23 ®WSep.23 mWDic.23 ®mMar.24 mJun.24
3,1
3 2,9
2
1
0
24 (f) 25 (f)

(f) Proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Términos de intercambio
(nivel 2018=100)

130 —IPoM Mar.24 —1PoM Jun.24

120

110

100

90 . ; ; : : .
14 16 18 20 22 24(f)  26(f)
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La revision de los términos de intercambio se debe principalmente a un aumento de las

proyecciones para el precio del cobre.

Precio efectivo del cobre y proyecciones IPoM Proyecciones de mercado para el precio del cobre (*)
(dolares la libra) (dolares la libra)
5 ——Cobre ====|PoMJun.24 =--==|PoM Mar.24 5,0 - P
° Pid
(] ,/
cocdeeo=d 4’3 PY //
4 4,5 - XY ,
~--+---=+3385 Lo e
“e 2’
N ° ’
3 S 4,0 - ° .,.’o
N , ’30
7
7
,/ o ®
3,5 1 L7
2 .
7
I d
/, e
3,0 < T T T 1

1 T T T T T T T T T 1 3,0 3,5 4,0 4,5 5,0

16 17 18 19 20 21 22 23 24(f) 25(f) 26(f) 2024

(*) Datos de Consensus Forecasts de mayo de 2024. Rombo rojo corresponde a proyeccion del IPoM de junio 2024. Linea punteada corresponde a pendiente de
45°. Fuentes: Banco Central de Chile y Consensus Forecasts.
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Este registra un alza del orden de 15% durante este afo, avance que cobro fuerza a partir de

abril. En esto se combinan diversos factores, como una mayor demanda en el marco de la
transicion energética y una oferta restringida.

Descomposicion del precio del cobre (*)
(variacion acumulada en las semanas de 2024 hasta mediados de junio, porcentaje)

25 Cobre (oferta + especulacion) mRisk on Demanda Verde Crecimiento mGeopolitico —Total

20
15

10

s1 s2 s3 s4 s5 s6 s7 s8 s9 s10 sl11 s12 s13 s14 s15 s16 s17 s18 s19 s20 s21 s22 s23 s24

(*) Descomposicion histdrica de un VAR identificado con restricciones de signo en frecuencia semanal y cuatro rezagos. Las variables del modelo son
ETF verde, precio del cobre, precio de cobre sobre precio del oro, precio del cobre sobre precio del aluminio, precio del cobre sobre S&P 500y la tasa
a 10 aios. Fuente: elaboracidn propia en base a datos de Bloomberg y LME.
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El escenario central incorpora informacién oficial de la CNE sobre el reajuste de las tarifas k
eléctricas de clientes regulados para los proximos trimestres. El mayor impacto se concentra \(\‘
]

en el componente volatil del IPC.

Incidencia de alza de tarifas eléctricas en la inflacion Efectos directos = ajustes de las cuentas \ /

(puntos base) de electricidad. El servicio de suministro
eléctrico representa un 2,2% de la

Impacto esperado o canasta de consumo de los hogares. / \
A 1ano A 2 afios p—
-w

en la inflacion

Otros efectos, como =2
- Efecto indirecto por el traspaso a
precios de venta del alza de los
Otros (*) 23 costos de la electricidad en las
empresas.
Impacto a través de reajustes de
Total precios segun la inflacién pasada.
Cambios en el poder adquisitivo de
los hogares, efecto sustituciony la
consecuente respuesta de la politica
monetaria.

Directo 122 -28

Fuente: Banco Central de Chile.




Las proyecciones de inflacién
suben de manera importante,
en lo que influyen el reajuste
de las tarifas eléctricas en los
proximos trimestres y el
mayor impulso del gasto local.



El alza de las perspectivas se concentra en 2025, afio que la inflacidn total promediara 1,1 &

puntos porcentuales mas que lo sefialado en marzo.

Proyeccion de inflacion total (*) Proyeccidn de inflacion subyacente (sin volatiles) (*)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
14 —IPC : 14  ——IPC subyacente
—IPoM Mar.24 ! Proyeccién desde ——IPoM Mar.24 : Proyeccion desde

12 ——IPoM Jun.24 : 2472 a 2612 12 ——IPoMJun.24 i 2472 2 2672
10 10

8 8

6 6

4 4

2 2

O I 1 1 1 1 i 1 1 O I 1 1 1 1 1 1 1

19 20 21 22 23 24 25 26 19 20 21 22 23 24 25 26

(*) Considera canasta de referencia 2023 y empalme del Banco Central de Chile.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Las perspectivas para la
actividad contienen cambios

acotados respecto del IPoM s—
de marzo.



La revision para 2024 se relaciona en buena parte con mejores datos efectivos por el lado del
gasto, a lo que se suman los alcances iniciales del alza del precio del cobre en la economia.

Proyecciones de crecimiento del PIB (*)
(variacion anual, porcentaje)

2025-2026

Mas impulso del cobre
en gasto interno

Efecto contrario de
tarifas en ingresos de
hogares

(*) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Flechas indican cambio respecto de proyeccidon de marzo de 2024.
Fuente: Banco Central de Chile.




Mejoran las perspectivas para la FBCF en lo que tiene incidencia |la mejor proyeccién para el &

precio del cobre

Formacion bruta de capital fijo (*)

(variacién real anual, porcentaje) PrinCipaIES
20 determinantes
2024(f) -2,0 -0,3
15 2025(f) 3,0 54
2026(f) 1,9 2,8 Impulso a la inversion
, <

minera por alza del precio

c del cobre, que permea a
l . . N . otros sectores

O l—. T T T T T T - T R T T
Efecto de menor TCR
-5 / )
Q sobre todo en MyE
-10
/ Mejora en las condiciones
15 © financieras

17 18 19 20 21 22 23 24(f) 25(f) 26(f)

(*) Rombos rojos corresponden a las proyecciones del escenario central del IPoM de marzo de 2024.
(f) Proyeccidn. Fuente: Banco Central de Chile.
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La informacion del dltimo catastro de la Corporacidn de Bienes de Capital incluye un 10% mas &

de inversiones para el periodo 2024-2027.

CBC: diferencias de montos a invertir entre los catastros de 24.T1y 23.T4
(miles de millones de dodlares)

1,4
1,2

1,0

0,8
0,6
0,4
N l
0,0 . T T
24 25 26 27

Fuentes: Banco Central de Chile y Corporacién de Bienes de Capital.
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Las proyecciones del consumo privado contienen revisiones mas acotadas.

Consumo privado (*)

(variacién real anual, porcentaje) Principales determinantes

25 IPoM Mar.24 IPoM Jun.24

2024(f) 2,0 2,5 @ Evolucién del mercado laboral que sigue

2 . .
0 2025(f) 19 19 sosteniendo la masa salarial
2026(f) 2,3 2,5
15 . . .
@ Impacto positivo del alza del precio
10 esperado del cobre en las confianzas de

los consumidores

2 * * . o g . .

0 j . . — | . | | | @ Mejora en las condiciones financieras

5 I . @ A mediano plazo, efectos negativos del
, ajuste de tarifas en ingresos de los

10 hogares reduce su ritmo de crecimiento
17 18 19 20 21 22 23 24(f) 25(f)  26(f)

(*) Rombos rojos corresponden a las proyecciones del escenario central del IPoM de marzo de
2024. (f) Proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.
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Politica Monetaria



El escenario central del IPoM de
junio considera que la TPM seguira
reduciéndose durante el horizonte
de politica monetaria, a un ritmo
que tomara en cuenta la evolucion
del escenario macroecondmico

y sus implicancias para la trayectoria
de la inflacion.



El Consejo estima que, de concretarse los supuestos del escenario central, la TPM habria &

acumulado durante el primer semestre el grueso de los recortes previstos para este aino. —

Corredor de TPM (*)

(promedio trimestral, porcentaje)

C—Corredor Jun.24

13 @ EOF
12 © EEE
11 <© Forward
10 = = -Corredor Mar.24
9 =—TPM
8
7
6
5
4
3
2
1
0
AL EERERRREFERREERRTITRE

(*) Contiene la EEE de junio y la EOF pre RPM de junio. Se construye siguiendo la
metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020 y el Recuadro V.3 del IPoM de
marzo 2022. Para mayor detalle, ver nota metodoldgica (grafico 11.10, Capitulo Il,
IPoM junio 2024). Fuente: Banco Central de Chile.

Escenarios de sensibilidad son aquellos donde la
politica monetaria podria seguir un camino distinto al
del escenario central. Las trayectorias de estos
escenarios estan dentro del corredor de TPM.

Borde superior Borde inferior
]
]
> Impulso de la demanda =» Impulso asociado al cobre es
supera lo previsto mas moderado
> El efecto del alza tarifaria = Mayores efectos
sobre la inflacion es mas contractivos del alza de
persistente tarifas en el consumo
=» Ambos conllevan mayores =» Debilidad mas prolongada
presiones inflacionarias que de sectores mas rezagados
las del escenario central = Todos llevan a menores

presiones inflacionarias que

las del escenario central
35


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
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

Reflexiones finales

La economia ha logrado resolver los elevados desequilibrios de afios previos, con una inflacién en torno a su
meta y expectativas de inflacién ancladas en la meta de 3% a dos afios plazo.

La inflacion aumenta significativamente en 2025, en lo que inciden la regularizacion de tarifas eléctricas y el

mayor precio del cobre, entre otros.

El escenario actual otorga mayor flexibilidad a la politica monetaria que en trimestres previos, dada la
resolucion de los desbalances macroecondémicos y el descenso de la inflacion, pero también por el

realineamiento de las expectativas inflacionarias con la meta.

Ello permite acomodar el impacto inflacionario de las tarifas eléctricas en el horizonte de proyeccion sin un
cambio en el nivel de contractividad promedio real de |la politica monetaria. Ello supone patrones historicos de

® ®©K

persistencia inflacionaria.

El Consejo cautelara por el cumplimiento de la meta de inflacion, evaluando, por un lado, que la propagacion

QZ‘ K, del shock sea la esperada y que la persistencia inflacionaria no aumente. Por otro, que la politica acompafie
adecuadamente a la economia cuando ésta ha entrado en un proceso en que su crecimiento va poco a poco

b—d acercandose a niveles coherentes con su tendencia y el mercado laboral mejora.
36
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