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La inflacidn continda muy alta, mas alla de un descenso gradual en los ultimos meses. El
dato de marzo confirma una inflacion subyacente que no ha bajado en varios meses.
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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
participacién en la canasta del IPC total, ver Recuadro 1V.1 IPoM 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 Consejo ha mantenido la TPM en 11,25% desde octubre. Considera que sera necesario mantenerla hasta

que el estado de la macroeconomia indique que el proceso de convergencia de la inflacidn a la meta de 3% se
ha consolidado.

Tasa de politica monetaria (TPM)

(porcentaje)
5 La economia se esta ajustando mas lento que lo
11,25 previsto y la inflacion estd tardando mas en
reducirse.
10 En este contexto, el Consejo considera que sera
necesario mantener la TPM en 11,25% hasta que el
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Fuente: Banco Central de Chile.



El problema inflacionario es un fendmeno global, aunque sigue siendo cierto que las causas &
\N

son distintas entre paises. La elevada inflacion subyacente es un tema comun. —

Inflacion en economias desarrolladas
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Fuente: Bloomberg.



Una diferencia con otros paises es que en Chile se ha hecho un ajuste mas temprano y mas

significativo de la politica monetaria. Esto da espacio para enfrentar escenarios mas
complejos.
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(puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
15 Eurozona Canada | 14 TPM actual ¢ TPM esperada al 4723
——Reino Unido —Brasil : T
——Chile —EE.UU. i . .
12 —México ——Colombia : 10 L4
Peru
8
.
9 6 . 3
* @
* 0
4 * o * .
6 2
0
AR < R c R e i B c B B el )
3 CowE5x852=252c85¢8¢%
S5 O S IS no 8 2 2@ 2 5
=8 @ £< 27
0 g &
18 =

(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre 2022.
Fuente: Bloomberg.



Las proyecciones para la inflacion a fines de este afio indican que la inflacion seguira &

disminuyendo, aunque su valor esperado es mayor al estimado en diciembre pasado. —

Proyeccion de inflacion a diciembre 2023

(variacidon anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Varios de los determinantes de la inflacidn estan cediendo. El tipo de cambio y los precios de las
materias primas han bajado y se observan mejoras en las cadenas de suministro a nivel global.

(e

Precios de materias primas: Evolucidn de factores de costos (1)(2)
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(1) Para mayor detalle sobre las presiones en las cadenas de suministro mundiales, ver Global Supply Chain Pressure Index. (2) Costo del transporte es calculado como la
diferencia entre importaciones CIF y FOB. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Fed Nueva York.



No obstante, la inflacién ha tardado en bajar. Varios factores lo explican. Una seguidilla de k
eventos de gran magnitud y poco habituales han afectado el comportamiento habitual de los &

precios. También ocurre que el traspaso de la apreciacion del peso esta siendo lento.
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Fuentes: Arenas et al. (2023) y Acevedo et al. (2023)



Por otro lado, el tamafio de los desbalances que acumuld la economia ha sido muy k
@
A\

importante. El ahorro cayd fuertemente y las cuentas externas tuvieron un deterioro
relevante.

Ahorro y cuenta corriente
(porcentaje del PIB)

Ahorro Nacional Bruto Cuenta Corriente
24 0 . . . . . . . . . .
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Fuente: Banco Central de Chile.



Ademas, los datos mas recientes muestran que el consumo de los hogares ha perdido menos

impulso que lo previsto. Esto implica que la economia ha tenido menos capacidad de reducir

los efectos de los excesos de gasto.

Consumo privado
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(*) Ventas a residentes. Sujetas a revision.
Fuente: Banco Central de Chile y Transbank.
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Al igual que a nivel pais, la Region de Los Lagos ha mostrado una evolucién del PIB y del &

consumo similar a la trayectoria nacional.
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Fuente: Banco Central de Chile. 11



En el mercado laboral a nivel nacional, se aprecia un aumento incipiente del desempleo

mientras las vacantes han seguido disminuyendo.

Tasa de desempleo
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.

Avisos laborales por internet (IALI)
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Informe de Percepciones de Negocios mayo 2023:

Macrozona Sur

= Las empresas entrevistadas hasta el momento, dan cuenta de un panorama mixto. El sector salmonero mantiene buen desempefio, lo
que ha favorecido a los rubros de servicios asociados. El comercio minorista, en cambio, reporta una baja del nivel de ventas durante
los ultimos meses. La construccidn sigue siendo el sector que presenta menor dinamismo.

= En el mercado laboral, no se mencionan grandes cambios en términos de dotaciones. Sin embargo, hacia adelante algunas empresas
sefalan eventuales ajustes a la baja, en caso de que el desempefio de los negocios continlde deteriorandose.

= Los entrevistados mencionan que los costos, en general, contintan altos. No obstante, los precios de algunos insumos han tendido a
normalizarse en los ultimos meses, al igual que las cadenas de abastecimiento.

= Las empresas reportan un comportamiento mixto de los precios de venta. Algunas sefalan que han continuado subiéndolos por las
presiones de costos, otras enfatizan la necesidad de realizar descuentos y liquidaciones para impulsar las ventas.

= Eninversion, los consultados no mencionan grandes proyectos para este afio ni en el largo plazo. Esto responde a una vision cautelosa
respecto del curso futuro de la economia a nivel regional y nacional.




Un factor que ha soportado el consumo es el endeudamiento. Este se ha realizado a tasas mas &
N

altas, lo que ha repercutido en la carga financiera de los hogares.

Flujos de crédito de consumo reales
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(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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Proyecciones



En el escenario central, la inflacién 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 inflacion del IPC total (*) Proyeccion de inflacion del IPC subyacente (sin volatiles) (*)
(variaciéon anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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(*) A partir del primer trimestre de 2023, corresponde a la proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. 16



La economia debe seguir ajustandose. Las proyecciones consideran que la actividad crecera ‘
N

mas este afio, pero con un crecimiento acumulado similar para los afios 2023 y 2024.

Proyecciones de crecimiento del PIB (1) Proyecciones PIB (2)
(variacion anual, porcentaje) (indice 2018=100)

2023 ey Marzo 115 —IPoM Dic.22 —IPoM Mar.23
Diciembre | /270
2022 -1,75% 110
2024 105
Diciembre I 3,0%
2022 2 0% 100
95
2025

2023 20 - ' ! ' ' ' '
18 19 20 21 22 23(f) 24(f) 25(f)

(1) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Flechas indican cambio respecto de proyeccién 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. 17



Los principales componentes de la demanda interna tendran un retroceso este afo, aunque k
@
N

menor al estimado en diciembre. El déficit de la cuenta corriente seguira disminuyendo, con lo
que llegara a valores del orden de 4% del PIB para fines de este afio.

Escenario interno IPoM marzo 2023

PIB
Demanda interna
Demanda interna (sin var. de existencias)

Formacién bruta de capital fijo

Consumo total
Consumo privado
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Cuenta corriente (% del PIB)
Ahorro nacional bruto (% del PIB)

FBCF nominal (% del PIB)

2,4
2,3
3,0
2,8

3,1
2,9
1,4
0,9
-9,0
16,4
24,8

2023 (f) 2024 (f) 2025 (f)
2022 : IPoM ; IPoM
IPoM Dic.22 IPoM Dic.22  IPoM Mar.23
(o] ic Mar23 Po ic (o] ar. Mar23
(variaciéon anual, porcentaje)
-1,75/-0,75 -0,5/0,5 2,0-3,0 1,0-2,0 2,0-3,0
5,3 -4,0 1,7 1,1 2,1
4.6 -3,0 1,9 0,7 1,9
-5,0 -2,9 -0,2 0,7 2,3
-4,5 -3,0 2,5 1,1 1,8
-5,9 -3,8 2,5 0,9 1,9
6,0 4,5 3,2 3,7 2,2
-5,4 -6,5 0,9 2,5 0,5
-4,9 -4,0 -4,1 -4,1 -4,0
20,2 18,7 19,8 18,9 19,2
24,3 23,3 23,8 23,2 23,2

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Se proyecta que el consumo seguira ajustandose en lo venidero y la inversién mantendra k
@
N

un débil desempeio. Eso si, el retroceso que se prevé para 2023 es menor al estimado en
diciembre, traspasando un menor dinamismo relativo a lo antes proyectado en 2024.

Consumo privado Formacion bruta de capital fijo (FBCF)

(indice 2018=100) (indice 2018=100)

120 —IPoM Dic.22 —IPoM Mar.23 120 —IPoM Dic.22 —IPoM Mar.23

115 115

110 110

105 105

100 100

95 95

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

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Los catastros de inversion muestran un bajo flujo de proyectos para los proximos afios y &
N

las expectativas empresariales se mantienen en terreno negativo.

Montos de inversion CBC 1T.23 Expectativas de las empresas (IMCE) (*)
(miles de millones de ddlares) (indice)
16 _ _ 20 —— Comercio Construccion
No Minera & Minera Industria Total (sin mineria)
60
12
50
40
8
30
4 20
10
O O I 1 1 1 1 1
2022 2023 2024 2025 2026 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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Un factor de riesgo importante es lo que ocurra en el escenario econdmico mundial. En el &

primer trimestre se observé un panorama de actividad mejor al anticipado. T

Sorpresas econdmicas (Citi) Expectativas de las empresas (PMI Global)
(indice) (indice, series desestacionalizada)
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Fuentes: Bloombergy JPMorgan.
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En China, el dinamismo reciente ha estado ligado a la reapertura de su economia. Sin &
N

embargo, la confianza de los consumidores sigue débil y los problemas del sector
inmobiliario se mantienen.

Chm.a: .contr|buuones al China: confianza del consumidor China: inversion en activo fijo
crecimiento anual del PIB (variacién anual, porcentaje)
(puntos porcentuales) (indice, 1997=100)
BENFBCF+VE  EEMExp. Netas 130 —Total —Infraestructura
20 HEEConsumo —PIB 40 —Inmobiliario . Manufactura
120 30
15 “
110 20
10
10 f'\‘ —
S|
5 O | T \I/-
0 20 V\-\/ 10
-20
-5 80
-30
'10 70 r T T T T —40
jun.19  jun.20 jun.21 jun.22 19 20 21 22 23 19 20 21 22 23

Fuente: Bloomberg. 22



Los problemas observados en algunos bancos americanos y el Credit Suisse, se contuvieron
gracias a la rapida reaccion de las autoridades. Sin embargo, los mercados se mantienen

expectantes.

MOVE Index (1)(2)

(indice)
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Mercados bursatiles (1)(3)
(indice 02.ene.23=100)
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Monedas (1)(3)(4)
(indice 02.ene.23=100)

—FEE.UU. —FEurozona
—— América Latina Reino Unido
136—Chile

102

94

90 | 1 1 . 1
ene.23 feb.23 mar.23 abr.23

(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
depreciacién (apreciacién) de la respectiva moneda. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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En Chile, el modelo de negocio bancario es tradicional. Esta focalizado en el otorgamiento de &

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

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

Composicidon 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 I N
I
20 80
60 60
40 40
20 20
0 0
Sistema bancario SVB Sistema bancario SVB
Chile Chile

Fuentes: Comision 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 (consumoy vivienda), adeudado
por bancos

Otros activos: depdsitos en BCCh, derechos

por pactos (repo y préstamos de valores),
activos intangibles, activos fijos y otros.
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El escenario de proyecciones del IPoM considera un deterioro del crecimiento mundial en

adelante, dado el mayor riesgo. En todo caso, son efectos acotados respecto de lo que ocurrié
en la crisis financiera global de 2008/2009.

Proyecciones de crecimiento mundial 2023-2024 (*)

(variacién anual, porcentaje)

60 mMar22 ®mJun22 =Sep.22  Dic22 mWMar.23

5,0
4,0
3,0
2,0
1,0

0,0
Estados Unidos Eurozona China

(*) Promedio de ambos afios.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Premios por riesgo global
(puntos base)
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Politica Monetaria



La tasa se mantendra en 11,25% hasta que estemos seguros que la convergencia de la inflacion se
ha consolidado. El corredor de TPM refleja escenarios donde la mantencion podria ser mas o menos &
]

prolongada.

Corredor de TPM (*) o I . ) .
o _ Persistencia de la inflacidn: particularmente relevantes seran la ocurrencia
(promedio trimestral, porcentaje) y signo de nuevas sorpresas en la inflacién, la evolucion 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 reduccion 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. inflacion y la TPM.

4

3 Inflacion elevada se prolonga Escenario externo peor al

2 Lento ajuste del consumo previsto

1 Escenario externo mejor al Mayor riesgo global

0 L _ - - - - - - - -2 --—Z--< previsto Fuerte impacto en actividad

I B PN R Sy mundial y precios de
N NN N NN N NN NN AN

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 I1.1, Capitulo I, 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 proyeccion y

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

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

=» En un escenario de disrupcién 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 aun mas rapidas que las sefialadas por el borde
inferior del corredor de la TPM.

Ademas, el problema inflacionario aun no esta resuelto.

=» El proceso de convergencia de la inflacion 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 concatenacién han exacerbado sus impactos.

Un elemento muy importante tras esta resistente inflacion es que la economia no ha logrado reducir los efectos del exceso
de gasto de afios anteriores. De hecho, la economia continla 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 inflacién 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 direccién, 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 macroeconémicas asi lo requieran.
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