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El dinero juega un rol fundamental en el funcionamiento adecuado de cualquier economia. Para preservar ese rol, la politica monetaria debe proteger el
valor de la moneda nacional, el peso, buscando que la inflacion sea baja y estable. Lograr esto promueve el bienestar de las personas, al cuidar el poder
adquisitivo de sus ingresos y procurar que la economia funcione mejor. Cuando se logra que la inflacidon sea baja y estable, la politica monetaria puede
ademas moderar las fluctuaciones del empleo y la produccién.

El Banco Central de Chile conduce su politica monetaria buscando que, independiente del nivel actual de la inflacion, su proyeccidn a un horizonte de dos
afnos se ubique en 3%. Esto es parecido a lo que se hace en otros paises que, como Chile, tienen flotacion cambiaria, y es lo que denomina esquema de
metas de inflacion.

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el principal instrumento que utiliza el Banco para lograr la meta de inflacidn. Su nivel se decide en la Reunidon de
Politica Monetaria, que se realiza ocho veces al afio. En la practica, la TPM es una tasa de interés de referencia para determinar el costo del dinero y otros
precios financieros, como el tipo de cambio y las tasas de interés de mas largo plazo. A su vez, estas variables afectan la demanda de bienes y servicios y,
por esa via, los precios y la inflacidon. Las decisiones de politica monetaria toman varios trimestres para verse reflejadas por completo en la economia, lo
que justifica que la politica monetaria se realice con un punto de vista prospectivo, teniendo como foco primordial la proyeccién de inflacion a dos afios
plazo y no solo la inflacidn de hoy.

Como el Banco Central toma sus decisiones de politica monetaria auténomamente, debe dar cuenta constantemente de ellas y de sus resultados a la
ciudadania en general. Esto no solo le corresponde por ser un organismo del Estado en una sociedad democratica, sino que también por el hecho que una
politica monetaria creible, y que es comprendida por las personas, permite mantener la inflacion baja y estable. A través del Informe de Politica Monetaria
(IPoM), el Banco comunica al publico general su visidon sobre la evolucion reciente de la economia, sus proyecciones para los proximos anos y la forma en
que, en ese contexto, manejara la politica monetaria para cumplir con la meta de inflacién.
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éQué nos dice este IPOM?

La inflacidon ha seguido aumentando, afectando los ingresos de las familias y empresas.

* La inflacion ha llegado a cifras que no se veian hace décadas, producto del significativo incremento del gasto
en 2021, las alzas de los precios mundiales y los problemas en las cadenas de suministro global.

* Elalza delddlartambién ha sido un factor relevante, que ha retomado importancia en los ultimos meses.

* El aumento de los precios ha reducido de forma importante la capacidad de compra de las familias, debido a
gue el alza ha sido mas rdpida que el aumento de los sueldos.

* También afectaa las empresas, a quienes les cuesta mas lidiar con los aumentos de costos.

* Nuestras proyecciones indican que la inflacion comenzara a bajar en los proximos meses y en 2023 volvera a
valores cercanos a la meta del Banco Central.

Para bajar la inflacidon es importante que la economia siga reduciendo el excesivo gasto de 2021.

* Losdatos mas recientes confirman la moderacion del consumo desde los elevados niveles de 2021.

* Esto llevara a crecimientos negativos de la economia por algunos trimestres, lo que es necesario para que el
pais vuelva a crecer a niveles sostenibles en el tiempo y se corrijan los desequilibrios econdmicos que se
generaron durante la pandemia.

* Si la economia no se ajusta, la inflacion se mantendra en alta por un tiempo prolongado, aumentando los
costos que todos los chilenos y chilenas estamos enfrentando.



éQué nos dice este IPOM?

Los riesgos que enfrenta la economia siguen siendo muy importantes.

El Banco Central estd trabajando para que el periodo de ajuste por el que atraviesa la economia chilena sea breve,
ordenado y lo menos costoso posible.

Existen desafios importantes. En el ambito internacional, los paises deben ajustar sus economias para reducir la
inflacidn, proceso que tendra consecuencias para paises pequefios como Chile.

El conflicto entre Rusia y Ucrania se ha prolongado, generando incertidumbre sobre los precios de materias primas
como los alimentosy la energia.

En el ambito nacional, la economia ha estado sujeta a una elevada incertidumbre por largo tiempo y todos
debemos poner nuestros esfuerzos para reducirla.

El Banco Central esta haciendo todo lo necesario para bajar la inflacion.

Las personasy empresas estdn pagando un alto costo por la inflacién.

Si esta situacién se prolonga, traera mas costos, afectando la capacidad de crear empleos, de aumentar los sueldos
y el bienestar de los habitantes del pais.

El Banco Central ha aumentado la tasa de politica monetaria para asegurar que la alta inflacion sea un fenémeno
transitorio y se reduzca a un 3% en un plazo de dos afios.

El Banco Central seguira haciendo todo lo necesario para mitigar el impacto de la inflacion en las familias y
empresas, y asi lograr que la economia vuelva a crecer de manera sostenible.



La inflacién ha seguido aumentando. En los Ultimos meses, resaltan las alzas en alimentos, \

energias y los servicios subyacentes.

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



El poder adquisitivo de las personas se ha visto afectado por la inflacion.

EPN: Reajustes salariales en las empresas
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(*) indice de remuneraciones (IR).
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Encuesta de Percepciones de Negocios (EPN) del Banco Central de Chile. 6



Esto ha ocurrido en un contexto en que el ajuste de la economia chilena ha seguido

avanzando.

Indicador mensual de actividad econdmica (IMACEC)

(indice septiembre 2019 = 100, serie desestacionalizada)
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EPN: Percepcion sobre el desempefio actual del negocio (*)
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(*) Valores sobre 50 representan una mayor proporcion de respuestas de aumento, mientras que bajo 50 representan una mayor proporcion de respuestas de
disminucion. La ponderacién por tamafio incorpora laimportancia econdmica de las empresas en el indice, ddndole un mayor peso a las respuestas de las empresas
con mayor participacion en el valor agregado. Para mayor detalle, ver nota metodoldgica grafico 1, Informe de Percepciones de Negocios de agosto 2022.

Fuente:Banco Central de Chile.



https://www.bcentral.cl/documents/33528/3663540/Informe-Percepciones-Negocios-agosto-2022.pdf/407c5337-95d8-d81b-6dd9-7092f9102997?t=1659486499930

Ajuste que también se observa en el consumo de los hogares, concentrado en los bienes, &

en particular durables. Esto coincide con una mayor acumulacion de inventarios.

Consumo privado IMCE: Percepcion del nivel de inventarios (*)

(indice tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas) (indice, pivote = 50)
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(*) Lineas punteadas corresponden al promedio histdrico para cada serie (nov.2003-ago.2022).
Fuentes: Banco Central de Chile e ICARE/UAL. 3



La inversidon ha seguido reduciéndose y la entrada de nuevos proyectos permanece baja. &

Formacion bruta de capital fijo (FBCF) CBC: Inversion total (*)
(indice tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas) (miles de millones de ddlares)
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(*) Para cada afio, considerala informacién de los catastros del primer y segundo trimestre del 2022.
Fuentes: Banco Central de Chiley Corporacion de Bienes de Capital. 9



En el ambitointernacional, la inflacion ha seguido subiendo en forma generalizaday ha &

dado sefiales de que se prolongara por mas tiempo.

Inflacion mundial (1)
(variacidonanual, porcentaje)
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(1) Para América Latina corresponde al promediosimple de la inflaciéon anual de Brasil, México, Pert y Colombia. (2) Para América Latina corresponden al promedio
geométrico de las proyecciones de inflacién esperadaa diciembre de cada afio, mientras que para las demds economias corresponden al promedio de la inflacidn
esperada para cada afio. Fuentes: Bloombergy Consensus Forecast.
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La mayoria de los bancos centrales ha continuado y/o acelerado el alza de sus tasas de K
@
\

interés, resaltando el actuar de |la Fed. Esto ha restringido mas las condiciones financieras,
en especial paralas economias emergentes.

Tasas de politica monetaria (TPM) Indices de condiciones financieras (1)
(porcentaje) (promedio de series estandarizadas)
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(1) Corresponde al promediosimple de los indices de condiciones financieras de Goldman Sachs estandarizados para esos paises. Para cada pais, incorpora variablesfinancieras
(como las tasas deinterés de corto y largo plazo, indice de spreads de bonos, tipo de cambio ponderado por comercio y la razén precio/utilidad ciclicamente ajustada), las que

luego se ponderan por el impacto de cada variable sobre el crecimiento del PIB. Periodo de estandarizacién corresponde a 2007-2022. Linea vertical segmentada corresponde al
cierre estadistico del IPoM de junio 2022. (2) Consideralos indices de EE.UU., Eurozona, Reino Unido, Canadd, Australia, NuevaZelanda, Noruegay Suecia. (3) Consideralos 11
indices de Tailandia, Malasia, Indonesia, Sudafrica, Rep. Checa, Hungria, Brasil, México y Chile. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloombergy Goldman Sachs.



Lo que ha disminuido las perspectivas de crecimiento mundial y haaumentado el riesgo &
N

de unarecesion global en 2023.

Proyecciones de crecimiento (1) Probabilidad de recesion a doce

(porcentaje) i
meses en economias desarrolladas (2)
2022 2023 (porcentaje)
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(1) Para América Latina considera Brasil, Argentina, Peru, Colombiay México. Crecimiento ponderado a PPC, participacionesde cada economia segiin WEQO (FMI).
(2) Incluye a EE.UU., Reino Unido, Alemania, Francia y Japén. Calculada como el promedio de las respuestas de las encuestas p ara estos paises.
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Fuentes: Bloomberg, Consensus Forecast y FMI.



A nivel global, los precios de |las materias primas han disminuidoy los problemas en las k
N

cadenas de suministros se hanido moderando.

Indice de presiones sobre las cadenas de

(indice, promedio 2010-2022=100) (desviaciones estandar)
250 ——Indice metales (2) Trigo (3) 5
—Cobre —Petréleo (1)
4
200
3

150

50

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

(1) Promedio WTI-Brent. (2) Corresponde al S&P GSCl Industrial Metals. (3) Corresponde al preciode los futurosa 1 mes. (4) Desviaciones estandar respecto al
promedio histérico. Para mayor detalle, ver Global Supply Chain Pressure Index. Fuentes: Bloombergy GSCPI, Fed NY. 13



https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/overview

abultadas medidas de apoyo a los ingresos adoptadas en 2021, asi como a los efectos de |a
politica monetaria.

El consumo privado seguira ajustandose, lo que responde en gran parte al finde las K
@
\

Consumo privado
(variacidonreal anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Conclusiones

La elevada inflacion esta provocando efectos relevantes en los ingresos y las expectativas de los diferentes agentes
econdmicos, quienes estan pagando un alto costo por la inflacion. Las proyecciones de este IPoM consideran que la inflacion
comenzara a bajar enlos proximos meses y hacia 2024 regresara a valores mas cercanos a la meta de 3%.

Un elemento clave para que la inflacion disminuya desde los altos niveles actuales hacia 3% se basa en que la economia
seguird ajustando los desequilibrios acumulados el afio pasado, lo que considera una disminucion de la actividad vy la
demanda por varios trimestres.

El objetivo del Banco Central es lograr que la inflacion regrese a la meta con un ajuste en materia de actividad econdmica que
sea breve, ordenado y lo menos costoso posible. Para que esto se logre, es clave que el proceso inflacionario no se haga mas
persistente, pues en la medida que los hogares y empresas comienzan a acostumbrarse y a anticipar mayores velocidades de
incrementos de los precios de forma permanente, los costos de reducir la inflacion aumentan sustancialmente.

Llevar la inflacion de nuevo a la meta, y evitar asi los efectos adversos sobre |la poblacién, especialmente la mas vulnerable, ,@\
pasa necesariamente por restablecer los equilibrios macroecondmicos vy, en este caso, lo que requiere es una reduccion del =
nivel de actividad y demanda. La politica monetaria continuara contribuyendo a que este necesario ajuste ocurra de manera O
eficiente y ordenada.
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