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Introduccidn

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

Comienzo por agradecer la invitacidon que la Comisidn hace al Banco para presentar nuestra vision
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 junio de 2022, que publicamos esta mafiana. Estos antecedentes son, ademas, el fundamento
tras la decision adoptada por el Consejo en la Reunién de Politica Monetaria de ayer martes.

Es necesario partir por mencionar que la inflacién en Chile ha alcanzado su maximo nivel en décadas.
El alza de la inflacién es un fendmeno que estad afectando a muchas economias, sin embargo, las
causas principales del incremento varian de pais en pais. En Chile, el principal factor del aumento
de la inflacién continuda siendo el significativo incremento que tuvo la demanda durante 2021. Las
estimaciones de que disponemos nos muestran que del orden de dos tercios del aumento de la
inflacidon acumulada desde inicios de 2021 se asocia a factores internos. Esto considera tanto el
impacto de la mayor demanda como de la importante depreciacion del peso que el peso ha tenido
en los ultimos dos afios, gran parte de la cual se deriva de factores locales.

En los ultimos meses, la inflaciéon ha sorprendido significativamente. En esa sorpresa, ha destacado
el impacto de las altas presiones de costos globales, consecuencia de los mayores precios de las
materias primas, la energia y los alimentos, provocado en parte importante por la invasion rusa a
Ucrania. Esto, ademas, se ha producido en un contexto en que las dificultades en las cadenas de
distribucidn global siguen presentes, e incluso se agravaron producto de los confinamientos en
China, el peso se mantiene depreciado y la brecha de actividad sigue siendo positiva.

Las perspectivas de inflacion de corto plazo aumentan de forma importante, respondiendo a esta
suma de factores. En el escenario que les presentaré en unos momentos, el nivel maximo al que
proyectamos llegara la inflacidon se acerca a 13% anual durante el tercer trimestre de este afio.

En cuanto a la actividad, en linea con lo anticipado, esta comenzé a ajustarse en el primer trimestre
de este afio. No obstante, la composicidon de la demanda nos muestra que el consumo privado
continta siendo elevado, mientras que la inversidn se debilita. A mediano plazo, el ajuste de los
desequilibrios macroecondmicos se mantiene como el elemento central para que la inflacién
converja a 3% en un plazo de dos afos.

El alto nivel de inflaciéon y la mayor persistencia asociada a sus principales determinantes han
requerido de una politica monetaria mas contractiva para lograr dicha convergencia. Esto nos ha
llevado a elevar la TPM hasta 9% y estimamos que seran necesarios ajustes adicionales de menor
magnitud para asegurar la convergencia de la inflacidn a 3% en dos afos plazo. De todos modos, los
riesgos siguen siendo elevados, en particular por el nivel que ha alcanzado la inflacién y su mayor
persistencia.




Permitanme ahora pasar a describir nuestra evaluacion del panorama econdmico y de sus riesgos.
Escenario macroeconémico y proyecciones

Como mencioné al comienzo, la inflacion ha continuado aumentando, ubicandose
significativamente por sobre lo previsto en el IPoM de marzo. Con el dato de IPC que conocimos
esta mafiana, cuya variacién mensual fue de 1,2%, el incremento anual del IPC subié hasta 11,5% en
mayo.

El IPC subyacente —que excluye los items volatiles— alcanzd una variacion de 9% anual. Esta ultima
cifra ha seguido vinculada principalmente al alza sostenida de los bienes, pero en lo reciente
también ha mostrado una mayor contribucion de sus componentes de alimentos y servicios,
coherente con el dinamismo del consumo durante el primer trimestre del afio y con los reajustes de
precios y tarifas indexadas que ocurren habitualmente en marzo (grafico 1).

El excesivo incremento de la demanda interna en 2021 sigue teniendo una influencia relevante en
el alza de la inflacién en el ultimo aino. En todo caso, su comportamiento mas reciente se ha visto
influido en mayor medida por las presiones de costos externas derivadas del incremento de los
precios de los alimentos y las materias primas, y las persistentes dificultades en las cadenas
productivas y en los suministros a nivel global. Todo esto se da con un tipo de cambio ha mostrado
una importante volatilidad en las ultimas semanas, ubicandose actualmente en un nivel mayor al de
marzo y una brecha de actividad que se mantiene en niveles elevados.

A diferencia de trimestres previos, la mayor parte de la sorpresa inflacionaria de los ultimos meses
se relaciona con los precios de los alimentos y los volatiles. La inflacién acumulada entre marzo y
abril —3,3 puntos porcentuales— fue significativamente superior a lo previsto en el IPoM de marzo.
La descomposicidn de la sorpresa muestra que mas del 90% de ella provino de aumentos mayores
a los previstos de alimentos, energia y otros componentes volatiles (grafico 2).

Las expectativas de inflacién a dos aios plazo siguen por sobre 3% anual, aunque la mayor alza se
observa en las medidas de mas corto plazo. A un afio, la mediana de las encuestas a economistas
(EEE) y especialistas financieros (EOF) ubican la inflacién en 6,2 y 6,8%, respectivamente, que se
comparan con cifras de 5,3 y 7,4% en marzo. Para el final del horizonte de politica monetaria, las
perspectivas no muestran grandes cambios respecto del IPoM de marzo, manteniéndose por sobre
3%. Las expectativas implicitas en los precios de activos financieros también han continuado
incrementandose, aunque sus aumentos se han concentrado en el horizonte de un afio.

Las expectativas de las empresas respecto de la inflacion también se han incrementado. Tanto los
datos de la Encuesta de Determinantes y Expectativas de Precios (EDEP) que recoge el Banco Central
como el IMCE indican que las empresas esperan una inflacidn cercana a 8% a un afio. Asimismo, casi
el 80% de las empresas encuestadas en el Informe de Percepciones de Negocios de mayo estima
que la inflacion estard muy por encima de lo que se considera normal durante los préximos doce
meses (grafico 3).



Los datos de inicios de 2022 muestran que la economia ya entré en una fase de ajuste, observando
un leve descenso desde los elevados niveles que alcanzé el afo pasado. En el primer trimestre, la
serie desestacionalizada del PIB decrecid 0,8% respecto del trimestre anterior, caida que alcanzé a
0,2% en el PIB no minero. En abril, la serie desestacionalizada del Imacec mostré una caida de 0,3%
respecto de marzo, no obstante, esta variacion fue positiva —0,2%— para el Imacec no minero.

La demanda ha evolucionado con una marcada diferencia entre el comportamiento del consumo
privado y de la inversidn, en donde el primero sigue en niveles elevados. Los datos del primer
trimestre dan cuenta de que el consumo privado no ha perdido dinamismo de forma relevante y
permanece por encima de lo esperado en marzo, manteniéndose en torno a sus maximos
alcanzados durante 2021. El consumo de bienes durables devolvié parte de la caida de fines del afio
pasado y el de servicios ha continuado con un alto desempefio, especialmente en dreas como la
salud, restaurantes y hoteles y transporte; reflejo de la mayor apertura de la economia.

La formacidn bruta de capital fijo (FBCF), en cambio, se ha contraido en todas sus lineas, como se
anticipo en marzo. En el primer trimestre, su serie desestacionalizada cayd casi 6% respecto del
trimestre anterior. El retroceso mas notorio se dio en el componente de construccion y otras obras,
aunque la maquinaria y equipo también evidencia una caida (grafico 4).

En el mercado laboral, la demanda por trabajo ha perdido fuerza. Ello se ve reflejado en el
retroceso del indice de Avisos Laborales de Internet desde su méximo de hace unos meses, aunque
aun sigue en niveles por sobre los de mediados de 2019. Los antecedentes recogidos en el Informe
de Percepciones de Negocios de mayo también apuntan a un menor dinamismo del empleo en los
meses venideros, concordante con las expectativas de empresas que se recogen en el IMCE. Este
encuadre es coherente con salarios reales que han descendido, en medio del aumento de la
inflacion. De todas formas, la tasa de desempleo contintda en niveles por debajo de sus promedios
histéricos, ubicandose en 7,7% en el trimestre mavil febrero-abril (grafico 5).

En el plano externo, la inflacion mundial ha aumentado significativamente en los ultimos meses,
con una aceleracion de la parte subyacente en diversas economias. En EE.UU., a la elevada inflacién
de bienes, se han afadido mayores registros en servicios y en los componentes volatiles de la
canasta, en medio de un mercado laboral que continua estrecho y elevados precios de las viviendas.
En la Eurozona, si bien la energia sigue siendo el principal factor detras del aumento de precios, en
lo mas reciente se ha acelerado la inflacidon de alimentos y las medidas subyacentes. En el Reino
Unido, ademas de la mayor inflacidon de bienes y energia, los servicios han ganado incidencia, en un
contexto de presiones salariales al alza. En América Latina, los precios de la energia y los alimentos
han continuado impulsando la inflacidn, lo que ademas se ha traspasado a mayores precios de
algunos servicios (grafico 6).

El alza de la inflacién se ha dado en un escenario de elevadas presiones de costos a nivel global.
Al impacto que seguia causando la pandemia sobre las cadenas de suministro global y el precio de
las materias primas, se han sumado los efectos de la invasién de Rusia a Ucrania y de los
confinamientos recientes en China. Los indices de precios al productor han aumentado a niveles
inéditos y de forma generalizada entre paises en el ultimo ano, reflejando los mayores costos de



materias primas e insumos intermedios. Asimismo, mds paises han dado sefiales de mayor estrechez
en sus mercados laborales, lo que seguira generando presiones en los salarios (grafico 7).

Ante este escenario inflacionario, gran parte de los bancos centrales han elevado sus tasas de
referencia y/o sefializado una trayectoria de retiro mas rapida de los estimulos monetarios. La
Fed realizé su mayor alza de tasas en dos décadas, anticipando subidas adicionales en las préximas
reuniones y la reduccidon de su hoja de balance a partir de junio. Suecia, India y Australia
sorprendieron al mercado, iniciando su proceso de normalizacidn monetaria ante las mayores
presiones inflacionarias. El Banco Central Europeo confirmé que finalizara el estimulo no
convencional en el tercer trimestre de este afio, aunque sigue conservando una postura mas cauta
respecto del aumento de tasas. Los bancos centrales de América Latina han seguido incrementando
las tasas de politica monetaria ante la mayor inflacion (grafico 8).

En este contexto, comparado con el cierre del IPoM de marzo, los mercados globales muestran
una mayor aversion al riesgo, observandose un alza de las tasas de interés de largo plazo, una
caida de las bolsas y una apreciacién del délar. En todo caso, estas tendencias han tenido cambios
importantes en el periodo, anotandose alguna reversion de estos cambios en lo mas reciente.

El mercado chileno ha tenido un comportamiento mas favorable que sus pares externos. Respecto
del cierre del IPoM previo, las tasas de largo plazo no muestran variaciones, la depreciacién del peso
estd en torno al promedio de las economias emergentes y la bolsa ha aumentado, aunque en esto
ultimo han tenido relevancia factores puntuales (grafico 9).

Proyecciones

La mayor persistencia de los elevados costos externos y un consumo mas dindmico que lo
anticipado, llevan a una revision importante de la trayectoria de inflacion respecto del IPoM
previo. Parte de la cual ya habia sido incorporada en la decisién de politica monetaria de mayo,
cuando el Consejo decidié aumentar la TPM hasta 8,25%.

En el escenario central, se estima que la variacion anual del IPC seguira aumentando, hasta valores
algo por debajo de 13% durante el tercer trimestre. A partir de alli, comenzard a descender,
terminando 2022 en torno a 10%, lo que es significativamente superior a lo previsto en marzo.

La revision de la proyeccion de inflacion subyacente también es relevante. La inflacién proyectada
para diciembre es 2,5 puntos porcentuales mayor lo previsto en marzo. En este caso, los
principales cambios responden a los mayores precios de los alimentos incluidos en este indice, al
efecto del alza del tipo de cambio y a los cuellos de botella logisticos en el precio de los bienes.
También tiene un efecto el mayor consumo privado que se esta observando y los impactos de
segunda vuelta del incremento en la inflacion esperada.

Hacia 2023 y 2024, el escenario central sigue contemplando que la inflacion total y su contraparte
subyacente tendran un sostenido descenso, ubicindose ambas en torno a 3% para mediados de
2024, el fin del horizonte de politica monetaria de dos afios. En esta proyeccidn, la inflacion total



cerrard 2023 alrededor de 3%, mientras que la inflacién subyacente se ubicard mas cercana a 4%
anual. El descenso de esta ultima serd mas lento que el de la inflacidn total y comenzard mas tarde
que lo previsto en marzo, reflejo de la mayor persistencia de los shocks de costos externos y de la
relevancia de los efectos de segunda vuelta (grafico 10).

Un elemento clave para la convergencia de la inflacion a la meta de 3% en un plazo de dos afios
es que continde la resolucion de los significativos desequilibrios que acumulé la economia en
2021. En el escenario central, en 2022 y 2023 |la economia crecerd por debajo de su potencial, con
lo que la brecha seguira reduciéndose y se ubicard en niveles negativos por algunos trimestres. Se
sumara una lenta reduccion del precio internacional de los combustibles y los alimentos respecto
de sus niveles actuales y un tipo de cambio real (TCR) que descenderd, pero seguird por sobre sus
promedios de los ultimos 15 o 20 afios (grafico 11). Es importante notar que esta proyeccién no
considera cambios en los parametros estructurales de la economia chilena, en cuya actualizacién
estamos trabajando y daremos a conocer en el transcurso del afio.

La liquidez remanente de las medidas de estimulo adoptadas en 2021 continuara sosteniendo el
consumo en lo inmediato. No obstante, la mayor parte de sus fundamentos apuntan a que este
se debilitara durante la segunda parte del afno.

En el mercado laboral, la creacidon de empleo continta, pero a una velocidad mas lenta que en meses
anteriores y con menores salarios reales, en un contexto en que la tasa de desempleo permanece
bajo 8%. Las condiciones financieras que enfrentan los hogares se han vuelto mas restrictivas, tanto
por las mayores tasas de interés como por el aumento de las exigencias para obtener créditos. En
este contexto, coincidiendo con el efecto de la inflacién en el poder adquisitivo de los hogares, las
expectativas de los consumidores se han deteriorado con fuerza en los ultimos meses, empeorando
la percepcidn sobre el empleo, la inflacion y la compra de bienes.

El mayor dinamismo del consumo durante la primera parte del afno lleva a revisar al alza su
proyeccion de crecimiento para 2022, retrasando su ajuste hacia la segunda parte de este afo y
2023.

Lo contrario ocurre con la FBCF, para la cual se prevén caidas mas significativas durante este afio
y el préximo. Los fundamentos de la inversidn también han empeorado. En el caso de las
condiciones financieras, juegan un rol relevante el deterioro ya ocurrido en el mercado de capitales
y los menores niveles de ahorro de largo plazo para el financiamiento de la inversion. Se suman las
revisiones del catastro de inversion de la Corporacién de Bienes de Capital, la persistencia de una
elevada incertidumbre y una caida generalizada de las expectativas empresariales (grafico 12).

El ajuste del excesivo gasto de 2021 permitira una reduccion del déficit de cuenta corriente y un
aumento del ahorro nacional en el horizonte de proyeccion. No obstante, para este afo se espera
un déficit de la cuenta corriente similar al de 2021 —del orden de 6,5% del PIB—, reflejo del mayor
consumo previsto y de la desfavorable evolucidn de los precios externos. En 2023 y 2024, el déficit
se reducird hasta valores entre 4 y 4,5% del PIB, coherente con el ajuste del gasto interno. En este
escenario, el ahorro nacional pasara de tasas del orden de 18,5 a 20% del PIB entre 2022 y 2024.



En el plano externo, el impulso que recibira la economia chilena se ha reducido, particularmente
por el empeoramiento de las condiciones financieras globales ante el retiro de los estimulos
monetarios.

Las proyecciones del escenario central consideran que los precios internacionales de los alimentos
y las materias primas se mantendran elevados por varios trimestres. Ello es coherente tanto con
menores términos de intercambio para Chile, como con condiciones financieras mas estrechas, dada
la respuesta de politica monetaria esperada en las principales economias. Adicionalmente, las
proyecciones consideran una reduccion del crecimiento de los principales socios comerciales (tabla
1).

En el escenario central, la reduccion de la brecha que comenzé a principios de este afo se
prolongara por varios trimestres. De este modo, el PIB tendra una variacién anual entre 1,5y 2,25%
este afio, entre 0y -1,0% en 2023 y entre 2,25y 3,25% en 2024. Respecto de la politica fiscal, para
este trienio, la proyeccidon contempla una trayectoria del gasto coherente con lo reportado en el
ultimo Informe de Finanzas Publicas (tabla 2).

El Consejo estima que, tras el alza acordada en la Reunidn de junio, serdn necesarios ajustes
adicionales de menor magnitud en la TPM para asegurar la convergencia de la inflaciéon a 3% en
el horizonte de dos aiios. De todos modos, los riesgos siguen siendo elevados, en particular por el
nivel que ha alcanzado la inflacién y su mayor persistencia.

Los riesgos en torno a la evolucion del escenario macroeconémico siguen siendo importantes. La
parte alta del corredor de TPM refleja escenarios de sensibilidad donde la persistencia de la
inflacion podria ser mayor que la prevista. Esto podria ocurrir si el consumo privado continda sin
mostrar un ajuste significativo en los proximos trimestres. Mas alla de que sus fundamentos indican
que deberia comenzar a debilitarse en el corto plazo, no puede descartarse que siga presentando
un dinamismo por sobre lo previsto, en particular por la capacidad de financiamiento que otorga la
liguidez remanente y el descenso en el nivel de deuda de los hogares durante 2021.

Un escenario de este tipo también puede darse si se incrementan las fuertes presiones de costos
globales. Ello agudizaria el problema inflacionario, dando paso a una reaccidn mds intensa de la
politica monetaria de diversos bancos centrales en el corto plazo, pero aumentando la probabilidad
de una recesion global en el mediano plazo.

La parte baja del corredor de TPM da cuenta de escenarios donde las presiones inflacionarias se
reducen con mayor rapidez que la prevista. Es posible que la contraccién de la actividad y la
demanda sea mas intensa, ya sea por una mayor debilidad de la inversidon o una mayor velocidad de
ajuste del consumo privado. Tampoco puede descartarse que en el escenario externo se observe
una reduccidn de las presiones de costos globales y una inflacion que ceda en la mayoria de las
economias, incluido Chile (grafico 13).

También existen escenarios donde la economia enfrentaria cambios mas significativos, que
ubicarian el crecimiento por fuera del rango de proyecciones del escenario central. Uno de esos



escenarios podria darse si el desarrollo de la invasion rusa a Ucrania adquiere caracteristicas mucho
mas nocivas sobre la economia mundial. También podria suceder si las condiciones financieras
globales sufren un empeoramiento aun mas significativo, por ejemplo, ante un escenario donde la
evolucidn de la inflacidn lleve a un ajuste mucho mayor al esperado de la politica monetaria de las
principales economias.

La inflacién ha alcanzado valores que no se observaban hace décadas, y sus efectos negativos en
las familias se reflejan en la preocupacidn publica por este fendmeno. Se suma que las expectativas
de inflacién a dos afos plazo de economistas y operadores financieros persisten por sobre 3%, y que
las expectativas de las empresas a horizontes mas largos también han aumentado.

Es importante destacar que inflaciones altas por periodos prolongados se vuelven mas
persistentes y la evidencia indica que el costo de ajustarlas aumenta, con el consecuente impacto
en el bienestar de la poblacién. El Consejo monitoreard cuidadosamente la evolucién del escenario
macroecondmico, velando por que se garantice la convergencia de la inflacién a la meta en el
horizonte de politica monetaria de dos afios.

Reflexiones finales

Estimados senadores y senadoras, para cerrar quisiera entregarles una buena noticia y una
reflexion.

Respecto de la primera, tal como lo anunciamos en septiembre de 2021, el préximo 23 de junio
publicaremos el producto interno bruto regional con frecuencia trimestral. Este es un avance
importante en el proceso de mejora de nuestras estadisticas econdmicas; que aporta informacién
valiosa tanto para el analisis econdmico como para las decisiones de politicas publicas, ya que
aumenta la frecuencia y oportunidad con que podremos conocer el estado de la economia regional,
informacién que hoy existia solo en frecuencia anual. Es también un viejo anhelo de muchos
senadores y senadoras que, por su estrecha vinculacion con las regiones, requieren de informacion
mas detallada y periddica sobre el devenir de las zonas que representan. Este esfuerzo lo realiza un
equipo cuya dedicacién y esfuerzo nos ha permitido estar a la vanguardia en estas materias.

Las nuevas series de PIB regional comenzaran con la difusién de los datos del primer trimestre de
este afo y tendran un rezago de 83 dias para los tres primeros trimestres del afio y 113 dias para el
cierre del afio. Esta publicacidon considera la desagregacion de las 16 regiones en que se divide
administrativamente nuestro pais en la actualidad. A nivel sectorial, se publicaran series de las
actividades de mineria, industria manufacturera, resto de bienes, comercio y servicios. Por el lado
de la demanda, se publicard el consumo de hogares en bienes durables, bienes no durables y
servicios.

Las cifras de actividad regional complementan una serie de otros esfuerzos orientados a entender
de mejor manera la riqueza y diversidad de econdmica del pais. Desde hace casi 10 afios el Banco
publica trimestralmente el Informe de Percepcidn de Negocios, reporte que se construye a partir de
entrevistas y encuestas a mas de 600 empresas representativas de todas las regiones. Esta estrecha



vinculacidon con empresas a lo largo y ancho del pais nos ha permitido conocer con mayor detalle
cémo es la realidad econédmica de nuestra patria, enriqueciendo nuestra mirada y comprension de
la economia nacional.

Durante julio, complementaremos esta informacién, poniendo a disposicién del publico en nuestro
sitio web una compilacidn de estadisticas de caracter regional y también por género, elaboradas por
otras instituciones. El objetivo es disponer en un solo lugar informacién de interés, utilizando la
plataforma de la Base de Datos Estadisticos del Banco Central. Esto permite ofrecer un set de
graficos interactivos para atender consultas dindmicas de los datos. En una primera etapa, se
incluiran las estadisticas de actividad, empleo, sectoriales, financieras, demograficas y de movilidad,
entre otras. Aprovecho de agradecer la disposicidn de las distintas fuentes que elaboran estas series
Yy que nos permitirdn ofrecerlas en su conjunto a través de esta plataforma.

Finalmente, y dado el acceso a nueva informacion y las oportunidades que genera la tecnologia,
prontamente comenzaremos a publicar estadisticas experimentales en varias dreas de interés. Estas
series no cuentan con el mismo estdndar de las estadisticas tradicionales, pero son lo
suficientemente oportunas y confiables para ser consideradas en el analisis econdmico. Al igual que
algunas instituciones estadisticas de economias desarrolladas, creemos que, pese a tener una
precisidon algo menor y estar sujetas a revisiones mads periddicas, su utilidad es mayor que sus
potenciales desventajas. Asi, durante el segundo semestre de este afio publicaremos un indice diario
del comercio minorista, indicador que adelanta la actividad de una parte del sector comercio. En la
misma linea, esperamos publicar estadisticas de consumo intermedio, es decir, tendremos las
transacciones de compra y ventas entre empresas de distintas regiones, lo que permitird
dimensionar el intercambio dentro y entre regiones, entre otros nuevos indicadores.

Para concluir, quisiera hacer una breve reflexidon sobre el momento que atraviesa nuestra economia
y los importantes desafios que enfrentamos. La inflacién ha llegado a niveles que no veiamos hace
mucho tiempo y que para algunos han significado revivir incOmodas experiencias del pasado y, para
otros, vivir por primera vez los costos que implica el alza significativa de los precios. Cualquiera sea
la situacidn, la inflacién esta afectando seriamente el bienestar de los hogares.

Como lo sefialé a lo largo de mi presentacién, el fendmeno inflacionario que estamos viviendo es,
sin duda, un fenédmeno global y multicausal, pero su intensidad esta directamente relacionada con
una serie de factores internos que, en su conjunto, explican la mayor parte del aumento de la
inflacion local durante el dltimo afio y medio. Dentro de ellos destaca la fuerte alza del gasto que
hubo en 2021 y la mayor incertidumbre que ha mantenido al tipo de cambio por sobre sus valores
de largo plazo.

Desafortunadamente, desde marzo se han ido sumando nuevos shocks que han puesto presion
adicional sobre la ya alta inflacidn. "Estos shocks mas recientes, si bien son en su mayoria de origen
externo, no son inocuos para la trayectoria de la inflacion en el horizonte de politica monetaria de
dos afios. Por una parte, el aumento en el precio internacional de la energia y de los alimentos ha
sido significativo y las perspectivas apuntan a que el alza serd mas persistente que lo usual, algo que
consideran nuestras proyecciones. Por otra parte, estas presiones adicionales sobre los precios



ocurren en un contexto en que no solo la inflacién es elevada y su persistencia ha aumentado, sino
que también en un momento en que las causas iniciales del alza de la inflacidn siguen en proceso
de resolverse. La brecha de actividad continta siendo elevada, el consumo persiste en niveles altos
y el tipo de cambio se mantiene por sobre lo que sugieren sus fundamentales tradicionales.

Este escenario ademas posee una dificultad adicional. La evidencia nos ensefia que inflaciones altas,
y que se prolongan, se retroalimentan en el tiempo a través de la indexacién y de la evoluciéon de
las expectativas. Una situacién donde esta dinamica se intensifica no solo hace mas dificil reducir la
inflacién, sino que también encarece los costos de hacerlo. Desde hace ya un tiempo, las
expectativas de inflacidon de profesionales del mundo de las finanzas y la economia muestran una
convergencia mas lenta de la inflacion que la proyectada por el Banco y, en lo mas reciente, las
expectativas de inflacién de hogares y empresas se han elevado, fendmenos sin duda nos llama a
ser muy cuidadosos con relativizar los esfuerzos por contener la inflacién.

Ante este panorama, no puedo sino volver a sefialar la relevancia de que nuestra economia sea
capaz de resolver los desequilibrios que acumuld durante el ano pasado. El gobierno estd haciendo
un esfuerzo muy importante al atender las necesidades mas urgentes en forma focalizada y dentro
de un marco presupuestario que también busca estabilizar el gasto publico en niveles coherentes
con los fundamentales de largo plazo de la economia. Es asi como ha manifestado la importancia de
restablecer los equilibrios macroecondmicos para poder construir sobre ello soluciones sostenibles
a los multiples problemas que debe enfrentar.

Como Banco Central, somos los primeros responsables en que la inflacién se reduzca hasta niveles
acordes con la meta de 3%. Coherente con esto, en el ultimo afio hemos aplicado un alza de la tasa
de politica monetaria (TPM) muy significativa, que ya la ubica en niveles que estan mas cerca de lo
que estimamos es necesario para que la inflacién retorne a la meta de 3% en el horizonte de politica,
es decir, en un plazo de dos afios.

Sin duda que el aumento de la TPM no es un hecho inocuo para una economia. Tiene impactos en
muchos ambitos. De hecho, nuestras proyecciones adelantan que la actividad se contraera por
varios trimestres, resultado que en parte es la respuesta necesaria de la economia para ajustar los
excesos de gasto que se observaron el afio pasado a niveles que sean sostenibles dado nuestro
potencial productivo. Por muy complejo que pueda parecer en este momento, no llevar a cabo este
ajuste solo aumentara los costos de tener una mayor inflacion. Primero, porque seguira estimulando
el crecimiento del gasto mas alla de lo que son las posibilidades de la economia, incrementando las
presiones sobre la inflacion. Segundo, porque podria dafiar gravemente la confianza que las
personasy las empresas tienen en el control de la inflacidn por parte de las autoridades, provocando
que las decisiones y las expectativas de precios perdieran el ancla que han mantenido desde hace
mucho tiempo.

El control de la inflacién requiere que personas y empresas tengan confianza en que la alta inflacion
es un problema transitorio. Esta confianza solo es posible si hay un compromiso irrestricto del Banco
Central con el logro de la meta de inflacién, en nuestro caso, 3% en un plazo de dos afos. Este plazo
tiene una légica importante de recordar. Por un lado, permite que la economia tenga un periodo de



tiempo lo suficientemente extenso para acomodar cambios significativos en los precios y la politica
monetaria sin que ello implique costos excesivos en términos de actividad o de empleo. La situacidn
actual es buen ejemplo de ello. Ante un shock como que el que estamos enfrentando, una meta a
un plazo menor obligaria a un alza mucho mas significativa de la tasa, aumentando fuertemente los
costos para la economia. Por otro lado, un plazo de 24 meses es un limite de tiempo suficiente para
que las decisiones de hogares y empresas no se vean afectadas por la incertidumbre que podria
provocar no ser capaces de anticipar correctamente lo que ocurrira con la inflacién.

En un momento en que nuestra economia atraviesa por situaciones complejas, reducir los espacios
de incertidumbre es muy valioso. Ciertamente, algunos de esos espacios escapan de nuestras
posibilidades de accidn, como ocurre con la guerra en Ucrania o el ajuste monetario en el mundo.
Sin embargo, hay otros donde si podemos actuar. De nuestro lado, asegurandole a todos quienes
vivimos en Chile que el Banco Central seguira haciendo todo lo necesario para que la inflacidn
disminuya y retorne a la meta definida en el plazo adecuado. Mantener y cumplir este compromiso
es vital para ayudar a mitigar los costos que inflacién elevada tiene en las familias chilenas.

Pese a las dificultades del panorama, también es importante recordar que somos un pais lleno de
potencialidades y que tenemos importantes oportunidades para crecer, y asi mejorar el bienestar
de todos. Hemos enfrentado un conjunto de shocks muy significativo e inusual en los ultimos afios,
y los hemos ido sobrellevando con esfuerzo y una alta capacidad de adaptacion tecnoldgica y
productiva. Debemos usar esas potencialidades y capacidades para fortalecer nuestra productividad
y nuestra capacidad de crecimiento, Unico camino seguro y sostenible para satisfacer las
necesidades de nuestros compatriotas. Ese camino se construye poniendo cada cual su cuota. A
nosotros, como Banco Central, nos corresponde aportar logrando la estabilidad de los precios. Ello
contribuye a reducir una fuente adicional de incertidumbre y ofrece asi mejores condiciones para
que se desplieguen las capacidades de cada uno. Sobre la estabilidad y el crecimiento se pueden
construir y abordar los grandes desafios pendientes.

Muchas gracias.
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Grafico 1

Inflacion (1) (2) Inflacion subyacente (1) (2)
(variacidn anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo 2022. (2) Para mayor detalle sobre
las distintas agrupaciones y su participacion en la canasta del IPC total, ver Recuadro IV.1 IPoM diciembre 20189,
Carlomagno y Sansone (2019) y Glosario econdmico.

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

Grafico 2
Sorpresas inflacionarias acumuladas en cada IPoM

(puntos porcentuales)
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(*) Suma de alimentos volatiles y no volatiles.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Grafico 3

Expectativas de inflacion
(variacién anual, porcentaje)
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(1} Se muestran las medianas de las respuestas. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena de cada
mes hasta enero del 2018. Desde febrero de ese afio, considera la ultima encuesta publicada en el mes, incluyendo
la previa a la Reunion de junio 2022. En los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la Gltima
disponible. (3) Promedio de las medianas de comercio e industria. (4) Encuesta de Determinantes y Expectativas de
Precios realizada a empresas por parte del Banco Central de Chile.

Fuentes: Icare/Universidad Adolfo Ibéfiez y Banco Central de Chile.

Grafico 4

Indicadores de actividad y demanda

(indice, tercer trimestre 2019=100, series desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 5
Mercado laboral

IMCE empleo e Indice de avisos laborales de internet Tasa de desocupacion
(indice de difusion; indice enero 2015=100, prom. movil trim.) (porcentaje)
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(*) Promedio de los indicadores de empleo en comercio, industria y construccién. Un valor sobre (bajo) 50 indica
optimismo {pesimismo).
Fuentes: Icare/Universidad Adolfo Ibafiez, Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Grafico 6
Inflacion mundial (*)

(variacion anual, porcentaje)

Inflacién total Inflacidn subyacente
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(*) Para América Latina corresponde al promedio simple de la inflacién anual de Brasil, México, Colombia y Peru.
Fuentes: Oficinas estadisticas de cada pais.
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Grafico7

Tiempos de espera en puertos
en China
(dias promedio de espera)
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(1) Tarifa por transportar un container de 40 pies en las rutas respectivas. (2) Para el gas natural y trigo corresponden
a futuros a 1 mes. (3) Promedio WTI-Brent. (4) Corresponde al S&P GSCI Industrial Metals.

Fuente: Bloomberg.

Grafico 8

Tasas de politica monetaria

(porcentaje)
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Grafico 9
Condiciones financieras (1) (2) (3)

Monedas Bolsas Tasas de interés de los bonos a 10 afios
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo 2022. (2) Promedio maovil
de 7 dias de cada indice. (3) Para América Latina considera el promedio simple entre Brasil, México, Colombia
y Perd.
Fuente: Bloomberg.
Grafico 10
Proyeccidn de inflacion (*)
(variacion anual, porcentaje)
Inflacién IPC Inflacion subyacente (sin volatiles)
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(*) El area gris, a partir del segundo trimestre del 2022, corresponde a la proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Grafico 11

Proyecciones de precios de petréleo y alimentos (1) (2)
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(1) Para el petroleo es el precio promedio entre el barril WTI y Brent. Para alimentos es el indice FAQ. (2)

Precio/indice efectivo corresponde al promedio de cada afo. Lineas punteadas corresponden a las

proyecciones 2022-2024 contenidas en cada IPoM.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Grafico 12
IPEC
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimisma). (2) Porcentaje de encuestados que cree gue los precios
aumentaran "Mucho" en los préximos 12 meses. (3) Un mayor (menor) valor indica mas (menos) desempleo. (4)
Media movil a 30 dias. Desde diciembre del 2021, el indice incluye una actualizacion al diccionario de palabras
utilizado para su construccion, como una forma de incorporar nuevos elementos que influyen en la coyuntura local.
Fuentes: Gfk/Adimark, Icare/Universidad Adolfo Ibéfiez y Banco Central de Chile en base a Becerra y Sagner (2020).
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Grafico 13
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. Incluye la EEE de mayo y EOF pre RPM de junio y la curva forward suavizada
promedio del trimestre al 01 de junio. Esta se calcula extrayendo la TPM implicita considerando la curva
forward sobre la curva swap promedio camara hasta 2 afios, descontando las tasas fijas de cada plazo al
devengo simple del indice de promedio camara (ICP). Para el trimestre en curso las encuestas y la curva

forward consideran el promedio de datos efectivos diarios y se completan con las respectivas fuentes.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Tabla 1
Supuestos del escenario base internacional

(variacién anual, porcentaje)

Términos de intercambio 11,8 -3,1 -4,0 -3,1 -4,1 -1,5 -0,2
PIB socios comerciales 6,3 3,3 2,7 3,3 2,9 3,1 3,1
PI1B mundial PPC 6,1 3,1 2,6 3,4 2,7 3,3 3,2
PIB desarrolladas PPC 5,1 2,9 2,4 2,0 1,5 1,8 1,7
PIB emergentes PPC 4.3
(nivel)

Precio del cobre BML (USS$cent/Ib) 423 435 425 390 370 365 345
Precio del petrdleo, promedio WTI-Brent 69 04 104 83 9 77 83

(USS/barril)

() Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

Tabla 2
Escenario interno

2022 (f) 2023 (f) 2024 (f)
2021 IPoM IPoM IPOM IPoM IPoM IPoM
Mar.22 Jun.22 Mar.22 Jun.22 Mar.22 Jun.22
(variacion anual, porcentaje)

PIB 11,7 1,0-2,0 1,5-2,25(-0,25/0,75| -1,0/0,0( 2,25-3,25| 2,25-3,25
Demanda interna 21,6 -1,2 1,4 -1,1 -3,4 2,8 2,5
Demanda interna (sin var. de existencias) 18,0 -1,1 1,0 -0,7 -3,4 2,8 2,5
Formacion bruta de capital fijo 17,6 -3,8 -4.8 -0,2 -2,2 2,0 3,0
Consumo total 18,2 -0,2 2,8 -0,8 -3,7 3,1 2,4
Consumo privado 20,3 -0,3 2,1 -1,1 -4,1 3,2 2,5
Exportaciones de bienes y servicios -1,5 33 1,3 5.4 5.7 2,8 3,0
Importaciones de bienes v servicios 31,3 -4,7 0,0 0,7 -3,0 2,7 2.3
Cuenta corriente (% del PIB) -6,6 -4,6 -6,6 -3,5 -4,5 3,2 -4,0
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 18,8 19,7 18,4 20,3 20,0 20,5 20,1
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 24,0 23,1 23,3 23,2 22,8 23,2 22,4

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