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

La meta de inflacién y la Tasa de Politica Monetaria

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

La Tasa de Politica Monetaria (TPM) es el principal instrumento que utiliza el Banco para lograr la meta de inflacion.
Su nivel se decide en la Reunién de Politica Monetaria, que se realiza ocho veces al afo. 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, las tasas de interés de mas largo plazo, entre otros. A su vez, estas variables afectan la demanda de bienes
y servicios y, por esa via, los precios y la inflacion. 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 proyeccion de inflacion a dos afos plazo y no solo la inflacion de hoy.

Comunicacion, transparencia y el Informe de Politica Monetaria

Como el Banco Central toma sus decisiones de politica monetaria autonomamente, debe dar cuenta constantemente
deellasy 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 vision sobre la evolucién 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.

El IPOM se publica cuatro veces al afio (marzo, junio, septiembre y diciembre) y en su preparacion participa un
equipo cercano a 60 personas.
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RESUMEN

La elevada inflacion esta provocando efectos relevantes en los ingresos y las expectativas de los diferentes
agentes econémicos. Las proyecciones de este IPoM revisan al alza la inflacion proyectada para fines de
este afio y todo 2023, estimando que para comienzos de 2024 volvera a valores mas cercanos a la meta. La
reduccién de la inflacion desde sus altos niveles actuales a 3% se basa en que la economia seguird ajustando
los desequilibrios acumulados el afio pasado, lo que considera una disminucién de la actividad y la demanda
por varios trimestres. El objetivo del Banco Central es lograr que la convergencia de la inflacion se dé con
un ajuste en materia de actividad econémica que sea breve, ordenado y lo menos costoso posible. Para
que esto ocurra, es clave que el proceso inflacionario no se haga mas persistente. Tras la decisién de la
Reunién de septiembre, la TPM se ubica en torno al nivel maximo que considera el escenario central de
este IPoM. Los préximos movimientos de la tasa dependeran de la evolucién del escenario macroeconémico
y sus implicancias para la convergencia de la inflacién a la meta. El Consejo permanecera especialmente
atento a los riesgos al alza para la inflacion, tanto por el elevado nivel que ésta ha alcanzado como por
el hecho de que las expectativas de inflacién a dos afios plazo siguen por sobre 3%.

La inflacion ha seguido aumentando, alcanzando el 13,1% anual en julio. En los Ultimos meses continuaron
destacando los aumentos de los precios de los alimentos —volatiles y no volatiles—, que explicaron casi un
tercio de la inflacion anual a julio. La inflacion subyacente —IPC sin volatiles— subié hasta 10% anual, donde
resaltd la mayor contribucion de los servicios y los alimentos no volatiles. El alza de la inflacién total nuevamente
supero lo previsto. Tal como en junio, la sorpresa se concentré en los precios volatiles y los alimentos no volatiles.

El alza del IPC se da en un contexto en que las expectativas de inflacion han aumentado. Distintas
fuentes de informacion muestran que la inflacién esperada a corto plazo ha subido de forma importante. A dos
anos plazo, las encuestas tanto a expertos como a empresas contintian previendo que la inflaciéon se ubique por
sobre 3% anual a ese horizonte, con valores que también han aumentado en los Ultimos meses. Esto también
ha incidido en cambios mas frecuentes de precios por parte de las empresas, en respuesta al alza de la demanda
y los costos en los Ultimos dos afos (Recuadro 1.4).

En cuanto a la actividad, los datos del segundo trimestre e inicios del tercero indican que la economia
continué en el proceso de ajuste tras los fuertes desequilibrios acumulados en 2021. En el segundo
trimestre, excluyendo la mineria, la actividad tuvo un retroceso de 0,5% t/t —serie desestacionalizada—, caida
que se extendioé a julio. Por sectores, destacé el descenso del comercio, el que fue compensado parcialmente
con el alza de algunas actividades de servicios.

El consumo privado siguié reduciéndose desde los elevados niveles que mostré en 2021. En el segundo
trimestre, descontada la estacionalidad, el consumo privado tuvo una caida de 2,4% t/t, algo mayor a la prevista.
El retroceso se concentrd en los bienes, especialmente durables, coincidiendo con la fuerte depreciacion del
tipo de cambio real (TCR) y una significativa acumulacion de existencias. De hecho, tanto el IMCE como la
informacion recogida en el Informe de Percepciones de Negocios (IPN) de agosto apuntan a que, en los Ultimos
meses, los inventarios han aumentado mas que lo esperado.
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La trayectoria de ajuste del consumo se da en un contexto en que los salarios reales contintan
contrayéndose, se ha ralentizado la creacion de empleo y se ha ido agotando la liquidez remanente
de las medidas de estimulo de 2021. Entre abril y julio el empleo a nivel agregado tuvo una escasa variacion.
La demanda por trabajadores ha perdido fuerza respecto de inicios de afo, en tanto que la oferta sigue por
debajo de los niveles prepandemia (Recuadro 1.3). En el IPN de agosto, las empresas informaron que, si bien
perciben un aumento en sus costos laborales, en general los reajustes salariales estan por debajo del incremento
del IPC, a la vez que su frecuencia ha disminuido.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) continud reduciéndose, en un escenario donde la incertidumbre
es elevada y la confianza empresarial sigue deteriorandose. Descontada la estacionalidad, la FBCF retrocedié
1% t/t en el sequndo trimestre (-7% t/t en el primer trimestre), un desempefo algo mejor que lo previsto,
incidido por algunos proyectos de inversién de mayor tamano. Por componentes, destaco la marcada caida
de maquinaria y equipos. La confianza empresarial ha continuado con la tendencia decreciente que presenta
desde comienzos de afno, en especial en el sector de la construccién. Esto coincide con niveles de incertidumbre
econémica que prosiguen altos en comparacién histérica, condiciones de acceso al crédito mas restrictivas y
altos niveles de tasas de interés de largo plazo.

Pese a la reduccion del consumo y la debilidad de la inversion, el déficit de la cuenta corriente —
acumulado en doce meses— aumento en el seqgundo trimestre, reflejando aun la magnitud de los
desequilibrios de 2021, a los que luego se unieron un deterioro de los términos de intercambio y altos
costos de transporte. En el aflo movil terminado en el segundo trimestre de 2022, la cuenta corriente acumuld
un déficit de 8,5% del PIB, cifra en que el desbalance ahorro-gasto del gobierno tuvo un rol preponderante,
fruto de las medidas de apoyo a los ingresos que se adoptaron durante 2021. Los hogares también mostraron
un desbalance significativo, por la liquidacion de ahorros que implicaron los retiros de fondos previsionales para
financiar mayores niveles de consumo privado. Si bien la relevancia de estos fendmenos ha ido en retirada, esto
solo comenzara a ser visible en el saldo de la cuenta corriente en la segunda mitad de este afo.

En lo externo, el fuerte aumento de la inflacién y la respuesta de los bancos centrales ha llevado a
condiciones financieras mas restrictivas, lo que ha reducido las perspectivas de crecimiento mundial y
ha aumentado el riesgo de una recesién global en 2023. En varias economias se han alcanzado registros
de inflacion no vistos en varias décadas. Ante la mayor persistencia y las elevadas expectativas de inflacion, la
gran mayoria de los bancos centrales han continuado y/o acelerado la subida de sus tasas de interés, donde
destaca la sorpresiva magnitud de las alzas y el mensaje mas restrictivo de la Fed. El empeoramiento de las
condiciones financieras ha comenzado a impactar la actividad y las expectativas de distintos agentes, a lo que
se suma la incertidumbre en torno al desarrollo de la guerra entre Rusia y Ucrania, los problemas de suministro
de gas en Europa y la debilidad de la economia china y su sector inmobiliario.

Los precios de las materias primas han caido de forma generalizada, influidos principalmente por la
menor demanda esperada y la apreciacion del délar. Comparado con los niveles vigentes al cierre del IPoM
de junio, el precio del petréleo y del cobre han bajado entre 15y 20%. El precio de los alimentos también ha
disminuido, favorecido por factores de oferta. Por su lado, las cadenas de suministro global han mostrado cierta
normalizacién, con costos de fletes que se han reducido. Si bien los cuellos de botella se han ido solucionando,
persiste el riesgo de nuevas cuarentenas dada la politica de cero Covid en China. En este contexto, las presiones
de costos externas siguen siendo considerables.

Los mercados financieros globales han reaccionado a este escenario mostrando una elevada volatilidad
en los ultimos meses. Las dudas sobre la trayectoria de la politica monetaria de la Fed y sus potenciales efectos
ha sido una de las principales fuentes de fluctuaciones financieras. Asi, ha aumentado la sensibilidad de los
mercados respecto de datos o declaraciones de autoridades, observandose episodios de alta volatilidad y una
fluctuante aversion al riesgo. Respecto del cierre del IPoM pasado, se aprecian alzas de las tasas de interés,
caidas en los mercados bursatiles y un fortalecimiento global del dolar a niveles no vistos en veinte afios. Estos
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movimientos son coherentes con el endurecimiento del tono de la Fed respecto de los esfuerzos de politica
monetaria necesarios para reducir la elevada inflacién.

En el mercado financiero nacional, el tipo de cambio, las tasas de interés y el premio por riesgo han
mostrado una volatilidad que va mas alla de lo que se observa en otras economias. Resalta la paridad
peso/ddlar, que hacia mediados de julio tuvo fluctuaciones inusualmente altas, con una marcada divergencia
respecto de sus determinantes externos, lo que provocé distorsiones en el funcionamiento de los mercadosy llevo
a que el Banco Central anunciara un programa de intervencién (Recuadro 1.2). Tras ese anuncio, las tensiones
en el proceso de formacién de precios en el mercado cambiario se redujeron, observandose un descenso de la
volatilidad y del tipo de cambio. De todas formas, comparado con el cierre estadistico del IPoM previo, el peso
se depreci¢ en términos nominales y reales.

Proyecciones

El escenario central no considera un efecto especifico en la economia por el resultado del plebiscito.
Este supone que la incertidumbre ird reduciéndose gradualmente en los proximos trimestres, en medio de
un proceso donde los cambios institucionales contintan, permitiendo un funcionamiento adecuado de las
instituciones y de la economia.

En el escenario central se estima que la inflacién total esta cercana a alcanzar su nivel maximo en este
ciclo, lo que se sigue previendo ocurrird en el tercer trimestre de este aifo. En lo venidero, los precios
comenzaran a mostrar ritmos de aumentos menores a los de los meses previos, con lo que la inflacion anual
comenzaréa a reducirse paulatinamente.

La proyeccion de inflacion para fines de 2022 y para 2023 se corrige al alza respecto del IPoM previo, producto
de la depreciacion adicional del peso y la mayor persistencia inflacionaria. Este afio cerrard en 12%, cerca de 2
puntos porcentuales por sobre lo previsto en junio. Las sorpresas acumuladas en los precios volatiles y la depreciacion
reciente del peso explican buena parte de esta correccién. Para 2023, en promedio, la inflacion proyectada es de cerca
de 1 punto porcentual (pp) mas alta que en junio, reflejando un TCR que se ubica entre 3 y 4% por sobre el nivel
promedio del segundo trimestre. Ademas, se supone que este permanecera en niveles mas depreciados a lo largo
de todo el horizonte de proyeccion, finalizando dicho periodo por sobre su promedio de los Gltimos quince o veinte
anos. Al mismo tiempo, la proyeccion considera mayores efectos de segunda vuelta e indexacion, reflejo de la mayor
persistencia inflacionaria. Los niveles actuales y la evolucién anticipada del tipo de cambio son factores importantes
detras de la correccién de las proyecciones de inflacién en el horizonte de politica, que mas que compensa la reduccion
de precios internacionales de combustibles, alimentos y otras materias primas.

El escenario central considera que la inflacidon convergera a la meta de 3% dentro del horizonte de
politica monetaria de dos afios. En la proyeccion, la inflacion anual del IPC culminara 2023 en torno a 3,5%,
llegando a 3% hacia el tercer trimestre de 2024. La inflacion subyacente tendra una convergencia mas lenta
hacia 3%, producto de la fuerte persistencia ya sefialada y un TCR mas alto. Esta mayor persistencia inflacionaria
requiere de una politica monetaria mas contractiva —en términos nominales y reales— que la anticipada en el
IPoM anterior, como se resume en el nuevo corredor de la TPM del presente informe (grafico V.1).

En gran medida, la convergencia de la inflacion a la meta de 3% en dos afos se basa en el supuesto
de que la economia continuard ajustando los significativos desequilibrios que acumulé en 2021. En
el escenario central, la economia crecera por debajo de su potencial por varios trimestres mas, con lo que la
brecha sequird reduciéndose y se ubicara en niveles negativos a partir de fines de este afo. En este escenario, el
PIB tendra una variacion anual entre 1,75y 2,25% este afio, entre -1,5y -0,5% en 2023 y entre 2,25y 3,25%
en 2024. Para este trienio, la proyeccién contempla una trayectoria del gasto fiscal coherente con lo reportado
en el ultimo Informe de Finanzas Publicas.
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La proyeccion de actividad considera que el consumo privado seguira ajustandose, resultado que en
parte importante se deriva del fin de las abultadas medidas de apoyo a los ingresos adoptadas en 2021,
asi como de la restrictividad de la politica monetaria. En la inversion, se anticipa un débil desempeno durante
lo que queda de 2022 y todo 2023, reflejo de condiciones financieras menos favorables, un mayor pesimismo
de las empresas, un tipo de cambio real mas elevado y una incertidumbre que desciende, pero lentamente.

El déficit de la cuenta corriente tendrd un descenso en los préximos trimestres, acorde con la
continuacion del ajuste del gasto en transables y un equilibrio ahorro-inversion mucho mas favorable
que en 2021. La no repeticion de las medidas de estimulo a los ingresos hara que el ahorro tanto publico como
de los hogares mejore drasticamente respecto de lo observado el afio anterior, con lo que el déficit de la cuenta
corriente tendra una caida importante a partir del segundo semestre de este afio. En esto colaboraran también
las mayores tasas de interés, el elevado nivel del tipo de cambio y la reduccién de los costos de transporte
internacionales. Para fines de 2022, se reducird en mas de 2pp del PIB—acumulando 6,3% en el aflo— y hacia
2023 se ubicara entre 3y 4% del PIB. Medido a precios de tendencia, la reduccion del déficit también serd
rapida y significativa: desde cerca de 9% en 2021 a cerca de 3% en 2023.

El impulso externo que recibird la economia chilena se reducira principalmente por condiciones
financieras y términos de intercambio menos favorables, junto con una menor demanda mundial.
El escenario central anticipa que la politica monetaria de la Fed llegara a niveles algo mas contractivos, y mas
duraderos, que lo comunicado por dicha institucion en los Fed dots de junio, lo que redundara en condiciones
financieras mas estrechas a nivel internacional por un tiempo prolongado (Recuadro I.1). Este es el principal
factor detras del menor crecimiento anticipado para los socios comerciales, que sera 2,6% este ano 'y el proximo.
El precio del cobre también serd menor que lo proyectado previamente, promediando en torno a US$3,5 la
libra el proximo ano (US$3,7 en junio).

Esta proyeccion no considera cambios en los parametros estructurales. La economia chilena ha estado
sujeta a shocks significativos en el ultimo par de afos y los niveles de incertidumbre sobre sus alcances de
mediano plazo son significativos. Esto ha hecho complejo evaluar sus implicancias para la estimacion de los
parametros estructurales. De todas formas, considerando incluso el nivel de incertidumbre, la evaluaciéon de
dichos pardmetros se hara en el IPoM de diciembre.

Tras la decision de la Reunion de septiembre, la TPM se ubica en torno al nivel maximo que considera el
escenario central de este IPoM. Los préximos movimientos de la tasa dependeran de la evolucion del escenario
macroecondémico y sus implicancias para la convergencia de la inflacion a la meta. El Consejo permanecera
especialmente atento a los riesgos al alza para la inflacién, tanto por el elevado nivel que ésta ha alcanzado
como por el hecho de que las expectativas de inflacion a dos afos plazo siguen por sobre 3%.

La parte alta del corredor de TPM refleja escenarios de sensibilidad donde el problema inflacionario
mundial hace necesaria una reaccion mas agresiva de la politica monetaria a nivel global,
particularmente de la Fed. En un evento como este se observaria un fuerte deterioro de las condiciones
financieras y del crecimiento mundial, con descensos marcados de los precios de las materias primas y una
apreciacion mayor del dolar. En un escenario donde la inflacion internay las expectativas permanecen elevadas,
la depreciacion adicional del peso haria necesaria una respuesta de la politica monetaria mas restrictiva que la
del escenario central. Lo mismo ocurriria si, independiente de las presiones de costos del escenario externo,
la dindmica inflacionaria local fuera mas persistente producto de las elevadas expectativas inflacionarias de
mediano plazo de hogares y empresas.

La parte baja del corredor de TPM da cuenta de escenarios donde las presiones inflacionarias se reducen
mas rapido. Esto podria ocurrir si la contraccién de la actividad y la demanda es mas intensa, producto de
un ajuste mas rapido del consumo privado y/o una mayor debilidad de la inversién, lo que también afectaria
negativamente el desempefo del mercado laboral. Tampoco puede descartarse que en el escenario externo
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se observe una reduccion de las presiones de costos globales y una inflacion que ceda en la mayoria de las
economias, incluido Chile. En este caso, la respuesta de politica monetaria por parte de la Fed seria menos
restrictiva que en el escenario central, lo que daria paso a mejores condiciones financieras, un délar menos
apreciado a nivel global y menos presiones inflacionarias externas.

Las proyecciones del escenario central consideran que el ritmo de alza de los precios descendera
en los préximos meses y la inflacion anual comenzara a bajar. No obstante, el riesgo de observar un
fenémeno inflacionario mucho mas persistente es una preocupacion para el Consejo. De concretarse, podrian
llevar a una restrictividad monetaria mayor, por fuera del limite superior del corredor de TPM. Este riesgo es
especialmente relevante en un contexto donde la inflacion ha sorprendido al alza por varios trimestres y las
expectativas inflacionarias permanecen sobre 3% a dos afios plazo. Recuperar rapidamente los equilibrios
macroeconémicos ayudara a reducir este riesgo, al mismo tiempo que permitird que la economia chilena
pueda enfrentar adecuadamente un mayor deterioro del escenario externo.

Las personas y empresas estan pagando un alto costo por la inflacién, en especial aquellas que
poseen menores recursos. La prolongacién de la situacién inflacionaria actual seria altamente costosa, ya
gue en la medida en 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 —reflejados en la
capacidad de crear empleos, aumentar los salarios y el bienestar general— aumentan en forma sustancial.
Llevar la inflacion de nuevo a la meta, y evitar asi los efectos adversos sobre la poblacion, especialmente a la
mas vulnerable, pasa necesariamente por restablecer los equilibrios macroeconémicos y, 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 eficiente y ordenada.
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TABLA 1: INFLACION (1)
(variaciéon anual, porcentaje)

2021 2022 (f) 2023 (f) 2024 (f)
IPoM | IPoM IPoM | IPoM IPoM | IPoM IPoM
Jun.22 Sep.22|Jun.22 Sep.22|Jun.22 Sep.ZZ‘

IPC promedio 451108 114 5,0 6,1 3,0 3,1
IPC diciembre 7.2 99 12,0 2,7 3,3 3,0 3,0
IPC en torno a 2 anos (2) 3,0 3,0
IPC subyacente promedio 3,8 9,1 9,2 6,4 7.3 3,1 3,5
IPC subyacente diciembre 5,2 9,7 10,5 3,8 4,7 3,0 3,0
IPC subyacente en torno a 2 anos (2) 3,1 3,1

(1) La inflacion subyacente se mide a través del IPC sin volatiles.
(2) Para el IPoM de junio 2022 corresponde a la inflacién proyectada para el segundo trimestre del
2024, para el de septiembre a la inflacion proyectada para el tercer trimestre del 2024.

(f) Proyeccion.

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

TABLA 2: SUPUESTOS DEL ESCENARIO BASE INTERNACIONAL

2021 2022 (f) 2023 (f) 2024 ()
IPoM | IPoM IPoM | IPoM IPoM | IPoM IPoM
Jun.22 Sep.22|Jun.22 Sep.22|Jun.22 Sep.ZZ‘
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 18| -40 -56 | -4,1 26| -02 -03
PIB socios comerciales (e) 6,4 2,7 2,6 2,9 2,6 3,1 3,1
PIB mundial PPC (e) 6,3 2,6 2,5 2,7 2,4 3,2 3,2
PIB desarrolladas PPC (e) 5,1 2,4 2,3 1,5 0,7 1,7 1,7
PIB emergentes PPC (e) 7.1 2,6 2,7 3,5 3,4 4,2 4,2
(nivel)
Precio del cobre BML (US$cent/lb) 423 | 425 400 | 370 350 | 345 340
Precio del petréleo, promedio
WTI-Brent FEUSSE/barrE)I) 691 104 100 92 89 83 81
(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
TABLA 3: ESCENARIO INTERNO
2021 2022 (f) 2023 (f) 2024 (f)
IPoM | IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.22 Sep.22 Jun.22 Sep.22 Jun.22 Sep.22
PIB 11,7 |1,5-2,25 1,75-2,25 | -1,0/0,0 -1,5/-0.5 |2,25-3,25 2,25-3,25
Demanda interna 21,6 1.4 1,2 -3,4 -4,7 2,5 2,2
Demanda interna (sin var. de existencias) 18,0 1,0 0,9 -3,4 -4.6 2,5 2,6
Formacion bruta de capital fijo 17,6 -4,8 -3,3 -2,2 -4,7 3,0 2,9
Consumo total 18,2 2,8 2,2 -3,7 -4,6 2,4 2,4
Consumo privado 20,3 2,1 1,4 -4,1 -5,7 2,5 2,5
Exportaciones de bienes y servicios -1,5 1.3 1,3 57 5,5 3,0 3,0
Importaciones de bienes y servicios 31,3 0,0 -1,4 -3,0 -5,5 2,3 1,2
Cuenta corriente (% del PIB) -6,6 -6,6 -6,3 -4,5 -3,6 -4,0 -3,3
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 18,8 18,4 18,9 20,0 20,0 20,1 19,9
Formacion bruta de capital fijo nominal 24,0 23,3 23,5 22,8 22,2 22.4 22,2
(% del PIB)

(f) Proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.
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. EVOLUCION RECIENTE DEL
ESCENARIO MACROECONOMICO

La inflacion mundial ha seguido aumentando y exhibe una mayor persistencia, lo que ha reforzado
una respuesta mas contractiva por parte de los bancos centrales. Ello ha afectado de manera negativa
las condiciones financieras globales, con episodios de alta volatilidad asociados especialmente a la
incertidumbre sobre el ritmo de alzas de tasas que llevara a cabo la Reserva Federal (Fed). En los mercados
locales, destaca la depreciacién del peso desde el IPoM pasado, elemento que ha mas que compensado
la reduccién de los precios internacionales de la energia y los alimentos, influyendo en las sorpresas al
alza de la inflacion local en los Ultimos meses. La variacién anual del IPC ha seguido aumentando en sus
distintos componentes, llegando a cifras no vistas en varias décadas, mientras las expectativas de inflacion
volvieron a subir. Paralelamente, las expectativas para la Tasa de Politica Monetaria (TPM) también exhiben
nuevas alzas. En cuanto a la actividad econémica, los datos mas recientes confirman que la economia
ha continuado el proceso de ajuste que comenzé a inicios de este afio, luego de los maximos niveles de
gasto alcanzados en 2021, que continuan reflejados en algunos desequilibrios macroeconémicos, como el
abultado déficit de la cuenta corriente. En el margen, resalta un ajuste mas notorio del consumo privado,
cuyos fundamentos sugieren que ira acentuandose hacia adelante.

ESCENARIO INTERNACIONAL

La inflacion ha seguido subiendo de forma generalizada a nivel mundial y ha dado sefales de mayor
persistencia (grafico 1.1). En junio, EE.UU. alcanzd el mayor registro inflacionario en cuatro décadas, cifra que
descendi¢ algo en julio, principalmente por la caida de los precios de los combustibles, en medio de un mercado
laboral que continlia mostrando una creciente estrechez. En la Eurozona, los precios han seguido subiendo
transversalmente, con fuertes incrementos de los alimentos, los items subyacentes y la electricidad, esta Gltima
ligada a los altos precios del gas. En el Reino Unido, los precios de los servicios y de los bienes subyacentes han
seguido impulsando la inflacién a maximos historicos, en un escenario en que se han intensificado las presiones
salariales. En América Latina, los alimentos y la energia continuaron empujando la inflacion, la que ademas ha
seguido extendiéndose a bienes y servicios. En esta linea, las proyecciones de inflacién mundial han continuado
subiendo para 2022 y 2023.

GRAFICO 1.1 INFLACION MUNDIAL (1 (2)
(variacién anual, porcentaje)

Inflacion total Inflacion subyacente (3)
12 - Reino Unido ——— América Latina 12 1 Eurozona Reino Unido
EE.UU. Eurozona 10 —— América Latina —EE.UU.

8 4
6 4
4 4
2 4
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(1) Para América Latina corresponde al promedio simple de la inflacién anual de Brasil, Colombia, Pert y México. (2) Para Eurozona,
el dato de agosto corresponde a entrega preliminar. (3) Excluye alimentos y energia.
Fuente: Bloomberg.
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Ante la mayor persistencia de la inflacion y las elevadas expectativas inflacionarias, los bancos centrales
han continuado y/o acelerado la subida de sus tasas de interés. Destacan la sorpresiva magnitud de las
alzas realizadas y el cambio en la comunicacién de la Fed en los ultimos meses (grafico 1.2). Desde junio,
la Fed ha acumulado un incremento de 150 puntos base (pb) en su tasa de referencia, al mismo tiempo que ha
dado un giro significativo en su comunicaciéon (Recuadro I.1). Esta pasé de indicar que la inflacién respondia de
forma importante a fendémenos transitorios durante la mayor parte de 2021, a sefialar que sera necesario un
ajuste importante y duradero de la politica monetaria para ayudar a corregir los desequilibrios de demanda y
oferta reflejados en el comportamiento de los precios. En su reunion de julio, el Banco Central Europeo (BCE),
tras meses de cautela respecto de su politica monetaria, inicié su proceso de normalizacion con una subida de
tasas mayor que la esperada. El Banco de Inglaterra continué elevando tasas y en su reunién de agosto realizo
la mayor alza en casi tres décadas. En América Latina, las autoridades monetarias han continuado subiendo las
tasas de referencia ante la persistencia inflacionaria.

GRAFICO 1.2 TASAS DE POLITICA MONETARIA
(porcentaje)

15 Eurozona Canada Reino Unido
e Brasil = Chile —EE.UU.
e MéXico Colombia Peru

Fuente: Bloomberg.

En este contexto de condiciones financieras mas restrictivas, las perspectivas de crecimiento mundial
se han ido ajustando a la baja y ha aumentado el riesgo de una recesion mundial en 2023, de acuerdo
a las contrapartes (grafico 1.3). En EE.UU., los datos de actividad del segundo trimestre dan cuenta de una
economia en desaceleracién, que se reflejan en un deterioro de la inversion y sus perspectivas. En tanto, el alto
costo de vida ha continuado reduciendo los salarios reales y deteriorando la confianza de los consumidores. En
la Eurozona, las perspectivas han empeorado considerando la incertidumbre sobre el desarrollo de la invasion
rusa a Ucrania y los problemas de abastecimiento de gas, las que anticipan un menor dinamismo del consumo
y lainversion. En China, la confianza del consumidor permanece baja y la tasa de desempleo se mantiene alta,
lo que sugiere una recuperacion gradual del consumo, en tanto que las perspectivas para el sector inmobiliario
se han vuelto mas negativas, debido a los desbalances acumulados en dicho sector en los ultimos afios. Esta
situacion ha llevado al gobierno chino a aprobar nuevas medidas de estimulo fiscal y monetario orientadas a
impulsar el crecimiento. En América Latina, pese a mostrar una actividad mas resiliente que la esperada, en
parte por brechas que alin no se cierran, las expectativas para 2023 permanecen débiles, en linea con las peores
condiciones financieras, el menor dinamismo de los socios comerciales, las caidas recientes de los precios de
materias primas y las tensiones politicas.
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GRAFICO I.3

Proyecciones de crecimiento para
2022 (1)
(porcentaje)

Proyecciones de crecimiento para
2023 (1)
(porcentaje)

Probabilidad de recesion a doce
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(porcentaje)
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(1) Para América Latina considera Brasil, Argentina, Pert, Colombia y México. Crecimiento ponderado a PPC, participaciones de
cada economia seguiin WEO (FMI). (2) Incluye a EE.UU., Reino Unido, Alemania, Francia y Japén. Calculada como el promedio de las
respuestas de las encuestas para estos paises.

Fuentes: Consensus Forecast y Bloomberg.

Los precios de las materias primas han caido de forma generalizada, influidos principalmente por la
menor demanda esperada y la apreciacion del dolar (grafico 1.4). En este contexto, el precio del barril
de petréleo ha bajado a cerca de US$95 (-17% desde el IPoM de junio, para el promedio WTI-Brent) y el del
cobre, siguiendo la tendencia general de los metales, se ubica en torno US$3,6 la libra (-15% desde junio). Por
el contrario, el precio del litio ha continuado elevado, motivado por la fuerte demanda vinculada a la produccién
de vehiculos eléctricos, ante una limitada capacidad de respuesta de la oferta. También han caido los precios de
los alimentos, aunque en este caso se ha sumado con mayor fuerza el impacto de factores de oferta, incluido el
acuerdo entre Rusia y Ucrania para retomar la exportacién de granos y las mejores perspectivas de produccion
en algunos paises relevantes. De este modo, a agosto, el indice de la FAO anoté una caida mensual de 1,9%,
mas alla de que su nivel persiste por sobre el valor del afo pasado.

GRAFICO 1.4 PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
(indice, promedio 2010-2022=100)
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(1) Promedio entre barril WTl'y Brent. (2) Corresponde al S&P GSCI Industrial Metals. (3) Corresponde a futuros a 1 mes.
Fuente: Bloomberg.
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Los mercados financieros globales han mostrado una elevada volatilidad en los Gltimos meses, en medio
de un panorama de intensificacién del fenémeno inflacionario, una mayor restrictividad de las politicas
monetariasy el temor a una recesién mundial (grafico I.5). La incertidumbre respecto de la trayectoria que tendra
la politica monetaria en EE.UU. ha sido una de las principales fuentes de volatilidad (Recuadro I.1). Este escenario ha
aumentado la sensibilidad de los mercados respecto de publicaciones de datos o declaraciones de autoridades, lo
que se ha reflejado en episodios de alta volatilidad desde el IPoM de junio, asi como en una mayor aversion al riesgo
durante parte del trimestre. Todo esto ha redundado en alzas de las tasas de interés, caidas en los mercados bursatiles
y un fortalecimiento global del délar. De hecho, este Ultimo alcanzé su mayor valor desde 2002. En la Eurozona, se
anadieron los temores en torno al aumento de spreads soberanos de las economias periféricas del bloque y a una
eventual fragmentacion financiera, los que se han ido atenuando luego de la aprobacién del Instrumento para la
Proteccion de la Transmision (TPI) por parte del BCE.

GRAFICO 1.5 CONDICIONES FINANCIERAS (1)

a) Monedas (2) a) Mercados bursatiles (2)
(indice 01.jun.22=100) (indice 01.jun.22=100)
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(1) Considera datos hasta el 5 de septiembre. (2) América Latina corresponde al promedio entre Brasil, Pert, Colombia y México.
Fuente: Bloomberg.
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ESCENARIO NACIONAL

En el mercado financiero nacional, variables como el tipo de cambio, las tasas de interésy el premio por
riesgo han mostrado movimientos mas alla de los que se observan en algunas economias comparables
(grafico 1.5). Hacia mediados de julio, el tipo de cambio fluctué con una intensidad y volatilidad inusualmente
alta, lo que tensiond la formacion de precios en el mercado cambiario y llevd a que el Banco Central anunciara
un programa de intervencion el 14 de julio (Recuadro 1.2). Posterior a ese anuncio la paridad tuvo un descenso
importante, con niveles de volatilidad menores que antes de la intervencion. Al cierre estadistico de este IPolV,
el tipo de cambio habia aumentado cerca de 10% comparado con el IPoM de junio. El tipo de cambio real, por
su parte, ha subido en los Ultimos meses, ubicandose entre 3y 4% por sobre el nivel promedio del segundo
trimestre.

La inflacion haseguido subiendoy llegd a 13,1% anual en julio, con incrementos generalizados en los
distintos agregados de la canasta (grafico 1.6). En los Ultimos meses, continuaron destacando los aumentos
de los precios de los alimentos —volatiles y no volatiles—, que explicaron cerca de 4 puntos porcentuales (pp) de
la inflacion anual a julio. Asimismo, los precios de la energia siguieron al alza, impulsados por los combustibles
y, en lo mas reciente, por el nuevo reajuste de las tarifas eléctricas. La inflacion subyacente —medida por el IPC
sin volatiles— subid a 10% anual en julio, donde resalté la mayor contribucion de los servicios y los alimentos.
Al excluir los alimentos, los precios de los bienes subyacentes han mostrado cierta moderacion y su incidencia
se ha mantenido constante en los Ultimos registros del IPC, lo que coincide con la mayor acumulacién de
inventarios del segundo trimestre.

GRAFICO 1.6 INDICADORES DE INFLACION (1) (2)
(incidencias en la variaciéon anual, puntos porcentuales)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2022. (2) Para mayor detalle sobre las distintas
agrupaciones y su participacion en la canasta del IPC total, ver Recuadro IV.1 [PoM diciembre 2019, Carlomagno y Sansone (2019)
y Glosario econémico. (3) Considera la suma de alimentos volatiles y no volatiles.

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

INFORME DE POLITICA MONETARIA 1 3
SEPTIEMBRE 2022


https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/comunicado-14072022
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

La inflacion acumulada entre mayo y julio estuvo por sobre la proyectada en el IPoM de junio.
Esta sorpresa fue explicada en buena parte por el traspaso de la mayor depreciacion del peso. Por
componentes, se concentrd en los volatiles y los alimentos (grafico 1.7). La sorpresa inflacionaria entre
mayo vy julio fue de 0,71pp, siendo la mayor parte explicada por el agregado de resto volatiles (+0,34pp) y
puntualmente por el item de transporte aéreo. Otra fraccién respondio a los alimentos —suma de volatiles y no
volatiles—, los que contribuyeron con 0,25pp, entre los que destaco el alza de los precios de la carne. El resto
de la sorpresa correspondié en su mayoria a la energia (+0,12pp), vinculada principalmente al incremento de los
precios de los combustibles y a la actualizacion del umbral de ajuste semanal de su mecanismo de estabilizaciéon
(Mepco). Por otro lado, tanto la inflacién subyacente de bienes —excluyendo alimentos— como la de servicios
estuvieron en linea con lo proyectado. No obstante, y mas alla de las sorpresas recientes, todos los agregados
de la canasta contintan exhibiendo variaciones anuales muy por sobre su comportamiento historico.

GRAFICO 1.7
Sorpresas inflacionarias acumuladas en cada IPoM Desvio de la inflacién anual respecto de su promedio
(puntos porcentuales) historico (2)
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(1) Suma de alimentos volatiles y no volatiles. (2) Promedio historico de la inflacién anual entre 2001 y 2021 para cada agrupacion.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Las presiones de costos que enfrenta la economia siguen siendo significativas (grafico 1.8). El indice de
costos de transporte del INE continué incrementandose en julio, acumulando una variacion de 24,8% anual,
en gran parte por los altos precios de los combustibles. El indice de precios al productor industrial (INE) también
siguié aumentando, acumulando una variaciéon de 21% anual durante julio. En el Informe de Percepciones
de Negocios (IPN) de agosto las empresas destacaron la persistencia del aumento de los costos, mas alla de
que las presiones relacionadas con la disponibilidad de insumos e inventarios se han atenuado respecto del
trimestre anterior. Las empresas resaltaron los efectos del mayor precio del délar sobre los insumos y productos
importados, ademas de una mayor velocidad en la subida de precios de items como combustibles, alimentos
y algunos materiales para la construccion. Las perspectivas de costos reportadas por las empresas —medidas
por el IMCE—, si bien mostraron una moderacién en lo reciente, contindan por sobre los promedios histéricos
en todos los sectores.
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https://www.ine.cl/estadisticas/economia/indices-de-precio-e-inflacion/indice-de-costos-del-transporte
https://www.ine.cl/estadisticas/economia/indices-de-precio-e-inflacion/indice-de-costos-del-transporte
https://www.ine.cl/estadisticas/economia/indices-de-precio-e-inflacion/indice-de-precios-de-productor
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3663540/Informe-Percepciones-Negocios-agosto-2022.pdf/407c5337-95d8-d81b-6dd9-7092f9102997?t=1659486499930
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3663540/Informe-Percepciones-Negocios-agosto-2022.pdf/407c5337-95d8-d81b-6dd9-7092f9102997?t=1659486499930

GRAFICO 1.8 PRESIONES DE COSTOS

Percepcion de la evoluciéon de costos de la empresa en IMCE: Expectativas de costos (2) (3)
los ultimos 3 meses (1) (indice de difusién)
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 representa una mayor proporciéon de respuestas de aumento (disminucién). (2) Un valor sobre (bajo)
50 indica perspectivas de expansion (contraccién). (3) Las lineas horizontales segmentadas corresponden a los promedios histéricos
entre enero 2004 y agosto 2022.

Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibanez.

Las presiones de costos externas siguen altas, pese a que las cadenas de suministro global han mostrado
cierta normalizacion y a que los precios de las materias primas han tenido descensos (grafico 1.9).
Los cuellos de botella se han ido solucionando en la medida en que China ha relajado las restricciones ante
la disminucion de los contagios y la demanda global de bienes ha tendido a desacelerarse. No obstante, los
riesgos de nuevas cuarentenas se mantienen latentes dada la politica de cero Covid en dicho pais. Asimismo,
el traspaso de los menores precios de las materias primas sera contrarrestado por el mayor tipo de cambio.
En los precios del petréleo, se agrega que el traspaso de su disminucion reciente a los precios locales sera con
cierto rezago por como opera el Mepco.

GRAFICO 1.9 INDICE DE PRESIONES SOBRE LAS CADENAS DE SUMINISTRO MUNDIALES (*)
(desviaciones estandar)
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(*) Desviaciones estandar respecto de su promedio histérico. Para mayor detalle, ver Global Supply Chain Pressure Index.
Fuente: GSCPI, Fed NY.
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La actividad ha continuado perdiendo dinamismo, en medio de un proceso de ajuste necesario para la
resolucion de los desequilibrios que la economia acumulé durante 2021. Descontada la estacionalidad, el
PIB no minero retrocedié 0,5% en el segundo trimestre respecto del anterior (grafico 1.10). A nivel de sectores,
destaco la caida de la actividad del comercio (-1,7% t/t) y los servicios personales (-2,0% t/t). Lo anterior,
mas que compensé el mayor dinamismo de otros servicios, tales como restaurantes y hoteles (+1,4% t/t), y
vivienda e inmobiliarios (+1,5% t/t). El Imacec no minero de julio mantuvo la tendencia decreciente al caer
0,8% mensualmente en su serie desestacionalizada.

GRAFICO 1.10 INDICADORES DE ACTIVIDAD Y DEMANDA
(indice, tercer trimestre 2019 = 100, series desestacionalizadas)
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Fuente: Banco Central de Chile.

El consumo privado también ha continuado ajustandose respecto de los elevados niveles que alcanzé
en 2021, acorde a la evolucién de sus fundamentos (grafico 1.10). En el sequndo trimestre, descontada la
estacionalidad, el consumo privado cayo 2,4% respecto del trimestre anterior. Esto se dio en un contexto en
que los salarios reales muestran caidas anuales, se ha frenado la creacion de empleos, se ha ido agotando la
liquidez remanente de las medidas de estimulo del afno 2021 y el tipo de cambio real se mantiene en niveles
elevados. El retroceso del consumo se concentrd en los bienes, especialmente durables, coincidiendo con
la depreciacién cambiaria y una significativa acumulacién de existencias. Esto ultimo es refrendado por las
percepciones de las empresas (IMCE) que muestran que sus inventarios se encuentran en niveles superiores a
los que consideran deseados. En concordancia, los entrevistados del comercio en el IPN de agosto sefalaron
que, frente al descenso de sus ventas, han privilegiado acumular stocks en vez de hacer liquidaciones, debido
al alto costo de reposicion. Por otro lado, el consumo de servicios aumentd en menor medida que el trimestre
previo, dando indicios de una incipiente desaceleracion.

Parte de la evolucion del consumo se justifica en el estancamiento del mercado laboral (grafico 1.11).
Entre abril y julio el empleo a nivel agregado tuvo un escaso incremento. Por categorias, se observé una caida de
los trabajadores asalariados informales, que contrasta con el aumento de los asalariados formales, empleadores
y los trabajadores por cuenta propia. Por sectores, la mayor parte de la creacion de empleos se concentré en
las actividades relacionadas con los servicios, la construccion y la industria, contrarrestada por el comercio y el
resto de las ramas econémicas. Con todo, la tasa de desempleo se mantuvo bajo sus promedios de las ultimas
dos décadas, ubicandose en 7,9% en julio.
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GRAFICO 1.11 EMPLEO POR CATEGORIA OCUPACIONAL
(diferencia respecto a enero 2020, millones)
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(*) Incluye servicio doméstico, empleadores y familiar no remunerado.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

La creaciéon de empleos se ha ralentizado en un contexto en que la demanda laboral ha ido reduciéndose
(grafico 1.12). Los avisos laborales de internet (IALI) vienen registrando caidas mes a mes desde marzo, a la vez
gue las expectativas de los empresarios (IMCE) respecto del empleo a tres meses han continuado deteriorandose
y siguen en terreno pesimista. Segun la Encuesta de Percepciones de Negocios (EPN) de agosto, el 30% de las
empresas espera que dentro de doce meses su dotacion sea menor que la actual y solo un 15% que sera mayor.
Con todo, como se desprende de los resultados del IPN de agosto, se ha reducido la dificultad para encontrar
mano de obra por parte de las empresas, hecho en el que la menor demanda parece jugar un rol relevante.

GRAFICO 1.12 INDICADORES DEL MERCADO LABORAL

Indicadores de oferta y demanda laboral Tasa de desocupacion
(indice; indice enero 2015 = 100, prom. movil trim.) (porcentaje)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.
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Por su parte, la oferta de trabajo ha frenado su recuperacién (grafico 1.12). La evolucion de la tasa de
participaciéon muestra un estancamiento en los Ultimos meses, y todavia se ubica por debajo de su nivel previo a
la pandemia, manteniendo el rezago respecto de otras economias (Recuadro I.3). Esto se vincula principalmente
al retraso en la recuperacion del empleo entre los trabajadores menores de 25 afios y los mayores de 54. Ello, en
un contexto en el que las mujeres contintian teniendo tasas de participacion bastante por debajo de los hombres
(49,9 'y 70,1%, respectivamente). De acuerdo con informacién del INE, entre los motivos para no participar
continvan resaltando las responsabilidades familiares y personales, estar cursando estudios y la jubilacién.

Los salarios reales han continuado disminuyendo, ante la menor estrechez del mercado laboral y el
importante incremento de la inflacién (gréafico 1.13). La caida de los salarios reales —medida por el indice
de Remuneraciones del INE (IR)— es la de mayor intensidad en mas de dos décadas, en medio de variaciones
histéricamente altas en los salarios nominales. Esto es coherente con la informacion recogida en el IPN de agosto:
si bien las empresas perciben un aumento en sus costos laborales, en general los reajustes salariales estan por
debajo del incremento del IPC, a la vez que su frecuencia ha disminuido. Con excepcion de la minerfa, esta
evolucion de los ingresos reales es transversal a la mayoria de los sectores, entre los que destaca la fuerte caida
en la construccién y en los servicios comunales. Por grupo ocupacional, los mayores retrocesos se han dado en
los empleos de rentas més altas.

GRAFICO 1.13 INDICE DE REMUNERACIONES
(porcentaje, velocidad trimestral anualizada, media maévil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del Instituto Nacional de Estadisticas.

La inversidén continud corrigiéndose a la baja, en linea con el escenario de incertidumbre (grafico 1.10).
Durante el sequndo trimestre, la formacion bruta de capital fijo (FBCF) retrocedié 1,0% respecto del trimestre
anterior en su serie desestacionalizada. Este movimiento estuvo marcado por una caida de 3,2% en el componente
de maquinaria y equipos, contrarrestada en parte por un alza de 0,4% en construccion y otras obras. La FBCF
fue algo mejor que lo previsto, con una sorpresa positiva que se concentro en obras de ingenieria, donde incidio
significativamente la ejecucion de ciertas iniciativas de gran envergadura, como el despliegue de la red 5G en
Chile y algunos proyectos mineros.

Acorde con el alto nivel de gasto de la economia durante los Ultimos trimestres, el déficit de cuenta
corriente continla en niveles histéricamente altos. En el sequndo trimestre, la cuenta corriente de la balanza
de pagos anoto6 un déficit acumulado de 8,5% en los Ultimos doce meses como proporcion del PIB, el mayor
en mas de dos décadas (grafico I.14). Este resultado responde en buena parte a la pérdida de ahorro nacional
durante el 2021 asociada a las medidas fiscales en medio de la pandemia y los retiros de fondos previsionales. De
hecho, el ahorro de la economia chilena se ubicé en 18,2% del PIB en el segundo trimestre —en promedio mavil
anual—, el mas bajo en veinte anos.
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GRAFICO 1.14 CUENTA CORRIENTE POR SECTOR INSTITUCIONAL
(porcentaje del PIB, promedio movil anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

La confianza de empresas y consumidores ha continuado deteriorandose, en un escenario de alta
inflacion y de ajuste de la actividad (grafico 1.15). El IPEC refleja que el grado de pesimismo de los
consumidores es similar al que se habia alcanzado a mediados de 2020, entre sus peores registros historicos.
Resalta el deterioro de las perspectivas de inflacion y desempleo. A su vez, la confianza empresarial (IMCE)
ha continuado con la tendencia decreciente que evidencia desde comienzos de afio en todos los sectores
encuestados, destacando la negatividad de las percepciones en la construccion. Esto coincide con niveles de
incertidumbre econdmica (Depuc) que prosiguen altos en comparacion histérica, mas alld de su disminucion
en los ultimos meses.

GRAFICO 1.15 INDICADORES DE PERSPECTIVAS E INCERTIDUMBRE

IPEC IMCE (1) DEPUC (4)
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (2) Porcentaje de encuestados que cree que los precios aumentaran
“Mucho” en los préximos 12 meses. (3) Un valor mayor (menor) indica menos (mas) desempleo. (4) Promedio mévil de 30 dias.
Desde diciembre del 2021, el indice incluye una actualizacion al diccionario de palabras utilizado para su construccién, como una
forma de incorporar nuevos elementos que influyen en la coyuntura local.

Fuentes: Gfk/Adimark, Icare/Universidad Adolfo Ibanez y Banco Central de Chile en base a Becerra y Sagner (2020).
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El crédito mantiene un acotado dinamismo, en un escenario de incertidumbre y aumento de las tasas
de referencia. La Encuesta sobre Créditos Bancarios (ECB) del segundo trimestre mostré que la oferta se ha
vuelto mas restrictiva y la demanda mas débil en todas las carteras. Respecto de la demanda, la EPN de agosto
mostré que solo cerca del 15% de las empresas ha realizado solicitudes de crédito (25% en el mismo mes del
ano anterior). Ademas, sobre la mitad de ellas considerd que las condiciones financieras habian empeorado
en los Ultimos seis meses, lo que relacionaban principalmente al aumento de las tasas de interés. Entre eneroy
julio, las tasas nominales de las colocaciones comerciales y de consumo han subido cerca de 450 y 410 puntos
base, promediando 13,8 y 27,1%, respectivamente. Cabe destacar las tasas de créditos rotativos, que se
ubicaron en 31,1% en julio. Las de vivienda reajustables en UF se han mantenido altas en los ultimos meses,
y en julio promediaron 4,3%, lo que ha afectado a las colocaciones de esta cartera. A agosto, los flujos reales
de colocaciones hipotecarias habian disminuido 43% en términos anuales. En tanto, la morosidad ha ido al
alza desde inicios de 2022, aunque por debajo de su promedio de los ultimos afios. En linea con esto y con el
deterioro de las expectativas econémicas, las provisiones han seguido aumentando.

EXPECTATIVAS ECONOMICAS

Las expectativas de actividad se modificaron, reflejando un mayor crecimiento en el corto plazo y
menor en el mediano plazo. En la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) de agosto, la mediana de las
expectativas para el PIB de 2022 aumenté a 1,9% (1,5% en mayo) y cayd a -0,5% para 2023 (0,5% en mayo).

Las expectativas de inflacion de corto plazo han continuado aumentando en linea con las ultimas
sorpresas en los datos efectivos y con la evolucién del tipo de cambio (grafico 1.16). Las expectativas de
inflacion a un afo plazo contenidas en las Ultimas encuestas a especialistas —Ila EEE de agosto y la Encuesta de
Operadores Financieros (EOF) previa a la Reunién de septiembre— se ubicaron en 7,3y 7,9%, respectivamente
(6,2y6,8% en las encuestas previas al IPoM de junio). Las expectativas de las empresas muestran una evolucion
similar. En la Encuesta de Determinantes y Expectativas de Precios (EDEP) de julio y en el IMCE de agosto se
anticipa que a doce meses la inflacion se aproximaria a 10% (8% en el IPoM anterior). De todas formas, resalta
la importante dispersiéon en las respuestas de todas estas encuestas. En el mismo horizonte, las perspectivas
implicitas en los contratos de seguros de inflacién también se han incrementado, reflejando valores cercanos
a7,8%.

Para el final del horizonte de politica monetaria las expectativas de inflacion han continuado
elevandose por sobre 3% (grafico I.16). A dos afos, en la EEE y la EOF se anticipan valores de 4,0y 5,3%,
respectivamente. En tanto, las compensaciones inflacionarias prevén una inflacion de 6,1y 4,2% a dos y cinco
afnos plazo, respectivamente’/. Sin embargo, se debe tener en cuenta que esta medida responde a los premios
por plazo, liquidez, riesgo y otros elementos que se magnifican en periodos de incertidumbre como el actual y
gue no necesariamente afectan a los papeles nominales y en UF en la misma magnitud.

Las perspectivas para la trayectoria de la TPM aumentaron respecto del IPoM anterior (grafico 1.17).
Tanto la EEE como la EOF reflejan un aumento en el nivel terminal de la TPM, ubicandolo ambas en 11% (9,0
y 9,5%, respectivamente, en las encuestas previas al IPoM de junio), el que se alcanzaria antes de finalizar
este afio, para luego seguir una trayectoria descendente. Con ello, a dos afios plazo, la tasa se ubicaria en
5,5% segun la EEE y en 6,0% segun la EOF. Por su parte, al cierre estadistico, las expectativas implicitas en los
precios financieros auguraban una trayectoria similar, también con un valor maximo de 11%, al que se llegaria
en diciembre.

'/ A dos afos corresponde a la compensacion inflacionaria 1 en 1. A cinco afios corresponde a la compensacion inflacionaria
3en2.
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GRAFICO 1.16 EXPECTATIVAS DE INFLACION
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Para la EOF, EEE y EDEP se muestran las medianas de las respuestas. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena de
cada mes hasta enero de 2018. Desde febrero de ese afio, considera la Ultima encuesta publicada en el mes, incluyendo la previa
a la Reunién de septiembre de 2022. En los meses en los que no se publica la encuesta, se considera la Ultima disponible. (3) Se
muestra el promedio de las respuestas de comercio e industria.

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

GRAFICO 1.17 EXPECTATIVAS DE TPM (1) (2)
(porcentaje, promedio trimestral)
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(1) Se calcula extrayendo la TPM implicita considerando la curva forward sobre la curva swap promedio cdmara hasta 2 afos,
descontando las tasas fijas de cada plazo al devengo simple del indice de cdmara promedio (ICP). (2) Promedio trimestral al 7 de
diciembre de 2021, al 23 de marzo de 2022, al 1 de junio del 2022, y al 31 de agosto del 2022, respectivamente.

Fuente: Banco Central de Chile.
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RECUADRO I.1:
Perspectivas para la normalizacion monetaria en Estados Unidos

La intensidad y duracion del ajuste monetario en EE.UU. es una de las fuentes de incertidumbre mas relevantes
del escenario externo. La alta inflacién que se observa en esa economia, que se ha vuelto mas persistente
que lo anticipado, es impulsada en una fraccion relevante por factores de demanda'/ y el mercado laboral se
encuentra en niveles de estrechez no vistos en varias décadas, lo que probablemente seguirad incrementando
las presiones de costos salariales. Se suma que, mas allad de reversiones en los precios volatiles ligados a los
combustibles y otras materias primas, las medidas de inflacién subyacente se encuentran en niveles cercanos
al 6% anualizado, acelerandose respecto de inicios del sequndo trimestre (grafico 1.18).

En este contexto, es poco probable que la inflacién se reduzca hasta valores en torno al 2% sin un ajuste
monetario significativo por varios trimestres. De hecho, en la reciente presentacion de Jerome Powell en Jackson
Hole, el presidente de la Fed resaltd que i) la inflacion baja y estable es el objetivo prioritario de la Fed y que la
politica monetaria puede y debe ser usada para lograr un mejor balance entre el exceso de demanda y oferta;
ii) que las expectativas de inflacion juegan un rol central en el proceso de convergencia de la misma, y que su
desanclaje eleva significativamente los costos de reducir la inflacién hacia la meta de 2%; vy iii) que, por estas
razones, la Fed llevara la tasa de fondos federales (FFR) a niveles mds contractivos y perseverara en su cometido
de reducir la alta inflacion aunque esto sea “doloroso” para hogares y empresas en el corto plazo.

En el escenario central de este IPolM, se considera que la FFR aumentara hasta 4,25% en 2023, con una trayectoria
que es entre 50 y 75 puntos base superior a la de los Gltimos dots de la Fed y a los actuales precios de mercado
(grafico 1.19). Esto se sustenta, por una parte, en la prescripcion que entregan distintas simulaciones de la regla
de Taylor (gréfico 1.20) y, por otra, en el analisis de episodios previos de descenso de la inflacién en los que la
FFR alcanzé un nivel significativamente mayor al de los Ultimos dots?/ (Bertinatto et al., 2022). En este escenario,
las condiciones financieras para los mercados emergentes son menos favorables que lo previsto en junio, lo que
empeora las perspectivas de crecimiento global y afecta la trayectoria prevista del tipo de cambio real de Chile.

De todos modos, existen varios riesgos en torno a este escenario. Por un lado, no puede descartarse una
reduccion de las presiones de costos globales y una inflacién que ceda répidamente en la mayoria de las
economias, lo que llevaria a una politica monetaria de la Fed menos restrictiva que la del escenario central. En
la vereda opuesta, también es posible que ante una inflacidén mas persistente, la Fed implemente alzas de la FFR
significativamente por encima del consenso de mercado y de lo considerado en el escenario central del IPOM.
Debido a las presiones depreciativas que ello gatillaria, en un entorno de ya muy alta inflacion local, la TPM se
ubicarfa en el techo del corredor de TPM descrito en el Capitulo Il.

Con todo, la reaccion de los mercados a las alzas de la FFR y los cambios en la comunicacion de la Fed han
sido una fuente de volatilidad importante en los Gltimos meses. Si bien las tasas de interés esperadas segun los
precios de los activos financieros han ido ajustandose a los dots de la Fed, es probable que se sucedan varios
episodios de volatilidad y ajustes abruptos en los precios de activos a lo largo de este proceso.

'/ Ver Shapiro (2022) y Di Giovanni, Kalemli-Ozcan, Silva, Yildrim (2022),
2/ Ver Blanchard (2022) y Bolhuis, Cramer y Summers (2022)
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GRAFICO 1.18 MEDIDAS SUBYACENTES PCE DE EE.UU. (¥) GRAFICO 1.19 FORWARD FED FUNDS RATE
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(*) Promedio simple entre PCE core (BEA), PCE mediana (Fed Fuentes: Banco Central de Chile, FOMC y Bloomberg.

Cleveland), PCE media podada (Fed Dallas) y PCE Cyclical Core
(Fed San Francisco).

Fuentes: Bureau of Economic Analysis, Fed Cleveland, Fed Dallas,
Fed San Francisco y Bloomberg.

GRAFICO 1.20 REGLAS DE TAYLOR Y FED FUNDS RATE (*)

(porcentaje)
20 1 Fed Taylor (1993)
Fed Funds
15 4 = Shadow Rate
¢ Taylor Proy. FOMC (jun.22)
10 Dots FOMC 4T.22

-10 A

215 J
70 74 78 82 8 90 94 98 02 06 10 14 18 22

(*) Para la Regla de Taylor, la tasa neutral nominal se construye con la FFR de largo plazo proveniente de los dots del FOMC desde
enero 2012, y 3% para el periodo anterior, la inflacién objetivo es 2% y para la NAIRU se utilizan las estimaciones del CBO. Shadow
Rate calculada a través de los loadings de los primeros tres componentes principales de las tasas a 2, 3, 5, 7, 10 y 20 afos y sus
coeficientes en una regresion con la FFR, para la muestra 1976-2007, periodo previo a la utilizacion mas frecuente de herramientas
de politica monetaria no convencional. Para mayor detalle, ver Bertinatto et al. (2022).

Fuentes: Bloomberg, FOMC, Fed Cleveland y CBO.
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RECUADRO [.2:

Intervenciones cambiarias del Banco Central de Chile

Chile tiene un régimen de flotacién cambiaria desde septiembre de 1999. En lo esencial, este consiste en que
el tipo de cambio nominal se determina por la oferta y la demanda del mercado cambiario, sin la intervencion
del Banco Central. En un contexto de integracion financiera, la flotacién cambiaria permite llevar adelante una
politica monetaria independiente y facilita el ajuste de los precios relativos frente a shocks, lo cual mitiga sus
consecuencias en la economia real y evita desalineamientos cambiarios prolongados.

No obstante, el Banco Central se reserva la opcién de intervenir el mercado cambiario en circunstancias
excepcionales si considera que el buen funcionamiento del mercado financiero esta en riesgo, por ejemplo,
cuando la sobrerreaccion o excesiva volatilidad de la paridad dafia la confianza de los agentes o entrega sefiales
equivocas de asignacion de precios'/. De esta manera, las intervenciones cambiarias son, en si mismas, medidas
excepcionales cuyo disefio e implementacion responde especificamente a las condiciones que las han generado.
Ademas, no apuntan a mantener un nivel del tipo de cambio, sino a ayudar al proceso de ajuste de la economia
en circunstancias en que un alto grado de inestabilidad en el mercado cambiario puede dificultar la correcta
operacién del mercado financiero y el proceso de formacion de precios.

Las intervenciones son, por lo general, monetariamente esterilizadas, lo que significa que la variacién en la
cantidad de dinero producto de la compra o venta de dolares se revierte via otra operacién financiera. La
esterilizacion tiene como objetivo evitar afectar la conduccién de la politica monetaria orientada a la meta
de inflacion. La evidencia internacional sugiere que, de existir desequilibrios en el mercado cambiario, las
intervenciones esterilizadas pueden tener un impacto sobre el tipo de cambio, aunque este es acotado en
magnitud y duracién, y principalmente asociado a reducir su volatilidad en el corto plazo?.

El episodio de intervencién actual

En los Ultimos anos, la economia chilena ha experimentado multiples shocks, tanto de origen interno como
externo. En lo mas reciente, el fortalecimiento global del délar por las acciones de la Fed y un deterioro en los
términos de intercambio propiciaron una depreciacion relevante del peso en un horizonte de tiempo relativamente
corto®/. El impacto de estos shocks externos fue exacerbado por un contexto macroeconémico local complejo,
con alta inflacién y un déficit de cuenta corriente elevado, asi como por altos niveles de incertidumbre local
observada en los Ultimos afnos.

'/ Adicionalmente, el Banco Central también puede participar del mercado cambiario en episodios en que las condiciones de mercado
hacen atractiva y oportuna la opciéon de acumular reservas, las cuales le permiten cumplir con el objetivo de velar por la estabilidad de
pagos externos y ser utilizadas en los episodios de intervencion descritos anteriormente. Desde 1999, el Banco ha intervenido el mercado
cambiario en siete ocasiones. Cuatro de ellas fueron para ayudar al proceso de ajuste del tipo de cambio en situaciones excepcionales con

potenciales riesgos financieros, mientras que las restantes buscaron acumular reservas en condiciones de mercado favorables.
?/ La teoria econémica ha identificado diversos mecanismos por las cuales los bancos centrales pueden afectar el tipo de cambio sin la

necesidad de cambiar su politica monetaria, los cuales se asocian a la existencia de distintas fricciones en el funcionamiento del mercado
cambiario. En particular, se han identificado principalmente tres canales por los cuales pueden existir efectos: el canal de portafolio, el
canal de sefal, y el canal de informacién/microestructura. Para una discusion mas detallada, ver Acevedo et al. (2022).

3/ Otros paises de la region también experimentaron depreciaciones significativas de sus monedas en el mismo periodo de tiempo, aunque
sus volatilidades fueron significativamente menores (grafico 1.21).
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Hacia mediados de julio, el proceso de depreciacién fue acompanado de un fuerte aumento en la volatilidad
del tipo de cambio en un contexto en el que a los agentes les estaba costando encontrar el precio de equilibrio.
La abrupta inestabilidad en el mercado cambiario no se dio en otros pafses de la regién, denotando el caracter
idiosincratico de las tensiones del mercado local (grafico1.21). Este comportamiento, y los riesgos que planteaba
para el funcionamiento de otros mercados, como renta fija, motivaron la decisiéon de anunciar un programa
de intervencion y provision de liquidez el 14 de julio. Este tuvo por objeto facilitar el ajuste de la economia
chilena a un entorno interno y externo con altos grados de incertidumbre. El programa, iniciado el 18 de julio,
se extendera hasta el 30 de septiembre, y contempla un monto de hasta US$25.000 millones, de los cuales
hasta US$10.000 millones se venderan en el mercado spot y hasta US$10.000 millones en instrumentos de
cobertura, mas una provision de liquidez a través de un programa de swaps por hasta US$5.000 millones?/.

La volatilidad del mercado cambiario ha disminuido de manera relevante tras el anuncio de la intervencién
(grafico 1.21). Esta observacion es refrendada con analisis empirico formal en el trabajo de Acevedo et al. (2022),
quienes encuentran una reduccién importante (-6,3%) en la paridad los dias inmediatamente posteriores al
anuncio —controlando por los determinantes usuales del tipo de cambio—, asi como en los indicadores de
volatilidad con algo de mayor rezago. Esto sugiere que, hasta la fecha, la intervencion en curso ha logrado su
objetivo de ayudar al correcto funcionamiento del mercado cambiario, facilitando el ajuste de la economia a
las actuales condiciones externas e internas. Ello apoya la nociéon de que, bajo las circunstancias adecuadas,
las intervenciones cambiarias pueden disminuir los riesgos asociados a situaciones de alto estrés en el mercado
cambiario, y contribuir al correcto funcionamiento de los mercados y la economia. La trayectoria futura del
tipo de cambio, sin embargo, dependera de la evolucion de sus determinantes fundamentales y de la manera
en que se vayan resolviendo las actuales fuentes de incertidumbre, tanto en el entorno externo como interno.

GRAFICO 1.21 VOLATILIDAD CAMBIARIA
(porcentaje)
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(*) Lineas verticales segmentadas corresponden a los anuncios de intervencién publicados el 28/11/19y el 14/07/22. América Latina
considera a Brasil, Colombia, México y Perl. Exportadores de materias primas considera a Australia y Nueva Zelanda. Volatilidad
medida con metodologia Riskmetrics, en la cual se utilizan promedios méviles ponderados de manera exponencial. Para cada dia
se calcula un promedio ponderado entre la varianza del retorno continuamente compuesto y la varianza del dia anterior, con la
misma metodologia.

Fuente: Banco Central de Chile.

4/ Sélo la primera de estas medidas, la venta en mercado spot, compromete reservas del Banco Central.
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RECUADRO I.3:

Recuperacion de la participacion laboral tras la pandemia:
comparacion internacional

Tras la pandemia, el comportamiento de la participacion laboral ha sido heterogéneo entre paises (grafico 1.22). Dicha
heterogeneidad se explicaria, entre otros factores, por las diferencias en las restricciones a la movilidad, el temor al
contagio, la recuperacién econémica y el tipo y monto de las ayudas fiscales entregadas durante los primeros dos afos
de pandemia. Con el paso del tiempo y la recuperacion de la actividad y el empleo en la gran mayoria de paises, es
posible evaluar el rol de estos factores en la oferta y demanda de trabajo, asi como sus implicancias en las perspectivas
de mediano plazo del mercado laboral.

La participacion laboral cayé con fuerza al comienzo de la pandemia en paises en los que se implementaron cuarentenas
mas estrictas y/o donde la pandemia provocé un ndmero mayor de fallecidos. Estos factores redujeron la oferta de
trabajo al desincentivar a las personas a salir de sus casas, pero también afectaron la demanda dada la imposibilidad o
reticencia de las empresas a producir. Tras esta caida inicial, la participacion laboral se recuperé en varias economias,
apoyada por el levantamiento de las restricciones y la recuperacién econdémica que se inici¢ en la segunda parte de
2020. A través de estimaciones de panel y datos para cerca de 40 economias, Bertinatto et al. (2022) muestra que
las restricciones, el temor al Covid-19 y la recuperacion de la actividad ayudan a explicar parte de las diferencias en el
comportamiento de la participacion laboral entre 2020 y 2021. Las restricciones a la movilidad tuvieron un impacto
mas relevante al comienzo de la pandemia y, sobre todo, en economias con mayor porcentaje de informalidad, lo
que podria explicarse por el hecho que las relaciones laborales informales suelen requerir mayor contacto directo o
que el impacto de la pandemia en paises con mayor informalidad fue mayor, provocando caidas mas significativas y/o
recuperacion mas lenta de la participacion laboral.

Existen, no obstante, otros factores detras de las diferencias entre paises. En Chile y EE. UU., la répida recuperacion
de la actividad no fue acompanada por una recuperacion sincrénica de la fuerza laboral (grafico 1.23). Los resultados
econométricos presentados en Bertinatto et al. (2022) sugieren que los tipos y montos de ayudas fiscales explican parte
del comportamiento dispar de la participacion laboral entre economias. Aquellos paises que implementaron programas
de retencion del empleo observaron menores caidas de la participacion laboral. Parte de este efecto es mecanico en
la medida que las relaciones laborales protegidas se mantuvieron categorizadas como empleo, pero también podria
reflejar el efecto positivo de mantener relaciones laborales y evitar un costoso proceso de busqueda que puede resultar
disuasivo para muchos trabajadores desplazados.

A su vez, paises en los que la ayuda fiscal fue mas generosa, si bien pudieron proteger a aquellos hogares mas
vulnerables, habrian visto una postergacion en la recuperacion de la fuerza laboral, lo que podria ser consecuencia del
desincentivo que las ayudas fiscales habrian provocado a reingresar al mercado laboral y buscar empleo. Esta asociacion
negativa entre las ayudas y la recuperacion de la participacion laboral es mas significativa en paises en los que las ayudas
fiscales no se entregaron via programas de retencién del empleo y en paises en los que se aprobaron retiros de fondos
jubilatorios que permitio a las familias contar con niveles elevados de liquidez. Estos resultados se encuentran en linea
con recientes publicaciones que estudian el impacto de la extension de los seguros de desempleo en EE. UU., aunque
la literatura suele presentar resultados mixtos'/.

La casi completa recuperaciéon de la participacion laboral en la mayoria de las economias sugiere que los impactos en
el comportamiento del ciclo y el crecimiento tendencial serfan acotados para la mayorfa de los paises. Sin embargo, en
algunas economias como EE. UU., en donde el retiro anticipado de personas cercanas a jubilarse habria sido significativo,
la oferta laboral podria mantenerse contenida en el corto plazo, aumentando los desbalances entre demanda y oferta
laboral y complicando la convergencia inflacionaria.

'/ Arbogast y Dupor (2022), Coombs et al. (2021), Ganong et al. (2022), Holzer et al. (2021), Michaud (2022).

INFORME DE POLITICA MONETARIA 26
SEPTIEMBRE 2022


https://www.bcentral.cl/documents/33528/3718177/Minutas_citadas_en_el_IPoM_de_Septiembre_2022.pdf
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3718177/Minutas_citadas_en_el_IPoM_de_Septiembre_2022.pdf
https://s3.amazonaws.com/real.stlouisfed.org/wp/2022/2022-010.pdf
https://www.hbs.edu/ris/Publication Files/22-046_ce11d30f-72bc-4dd6-8367-e1dce9e75154.pdf
https://bfi.uchicago.edu/wp-content/uploads/2021/02/BFI_WP_2021-19.pdf
https://www.nber.org/system/files/working_papers/w29575/w29575.pdf
https://ammichau.github.io/papers/UI_expansions_v6-22.pdf

GRAFICO 1.22 TASA DE PARTICIPACION LABORAL ENTRE ECONOMIAS (*)
(porcentaje, cambios acumulados desde el primer trimestre de 2019)
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(*) Desarrollados corresponde a la mediana entre: Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Chipre, Dinamarca, Estonia, Finlandia,
Francia, Alemania, Islandia, Irlanda, Italia, Japén, Luxemburgo, Malta, Holanda, Nueva Zelanda, Noruega, Portugal, Eslovaquia,
Eslovenia, Espafa, Suecia, Suiza, Reino Unido y Estados Unidos. Emergentes corresponde a la mediana entre: Chile, Colombia,
Croacia, Republica Checa, Grecia, Hungria, Israel, Letonia, Lituania, Polonia, Rumania y Sudafrica.

Fuentes: Organizacion Internacional del Trabajo (OIT) e Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

GRAFICO 1.23 CAMBIO EN LA TASA DE PARTICIPACION LABORAL Y CRECIMIENTO ECONOMICO (*)
(porcentaje, cambios acumulados desde el cuarto trimestre de 2019, desestacionalizado)
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(*) Datos actualizados al 472021 para Argentina. Datos actualizados al 172022 para Austria, Bélgica, Colombia, Croacia, Chipre,
Dinamarca, Estonia, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungrfa, Islandia, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta,
Meéxico, Holanda, Noruega, Peru, Polonia, Portugal, Rumania, Eslovaquia, Eslovenia, Sudafrica, Espana, Suecia, Suiza y Reino Unido.
Datos actualizados a 2T2022 para Australia, Canada, Chile, Israel, Japén, Nueva Zelanda y Estados Unidos.

Fuentes: Bloomberg y Organizacién Internacional del Trabajo (OIT).
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RECUADRO 1.4:

Comportamiento de los precios en un escenario de alta inflacion

La periodicidad y magnitud con que las empresas traspasan a sus precios las presiones de costos y demanda son claves
para la dindmica de la inflacion y el disefio de la politica monetaria. Si escenarios de alta inflacion o de incrementos
significativos en las expectativas de inflacién generan cambios en el comportamiento de fijacion de precios y salarios,
se pueden producir modificaciones relevantes en los patrones y rezagos a través de los cuales cambios en la demanda
o costos afectan la inflacion. Ademads, si tanto empresas como hogares modifican estos margenes de decision de
forma persistente, la inercia inflacionaria aumentarfa, dificultando la convergencia a la meta de 3% en el horizonte
de politica de dos anos'/.

Pese a laimportancia de realizar un seguimiento a nivel de empresas y hogares tanto de expectativas de inflacion como
del comportamiento de fijacion de precios y salarios, la escasez de datos desagregados en la gran mayoria de paises
impide realizar dicho analisis con el grado de granularidad necesario para verificar estos patrones de comportamiento.
Afortunadamente, los microdatos de facturacion electrénica y del seguro de cesantia permiten realizar dicho analisis
para Chile.

En el periodo entre el tercer trimestre de 2019 y el Ultimo trimestre de 2021 se observa un aumento de la demanda
y del costo de los insumos bastante superior al verificado entre inicios de 2018 y mediados de 2019. En los salarios,
la diferencia es menos evidente (grafico 1.24). En este contexto, se observa un aumento de la frecuencia y magnitud
de los cambios de precios por parte de las empresas (gréfico 1.25). Albagli et al. (2022) estiman las implicancias de
esta mayor presion de demanda y costos sobre la fijacion de precios de las empresas. Los resultados muestran que
en el periodo mas reciente —definido como de alta inflacion— el traspaso del alza del precio de los insumos es
sustancialmente mayor que en un periodo de inflacion “normal”. Para la demanda y los salarios, la diferencia también
es significativa, pero algo menor en magnitud (grafico 1.26). Estos resultados son coherentes con la evidencia de la
Encuesta de Determinantes y Expectativas de Precios que realiza el Banco Central, donde los encuestados responden
que tanto sus precios de venta como los de sus insumos estan aumentando?.

En el marco de la alta inflacion actual, el mayor traspaso de los costos a los precios de venta plantea desafios
importantes. Shocks nominales adicionales, sumados a traspasos mas altos, pueden llevar a que la inflacion reaccione
mas vigorosamente que en tiempos normales, lo que debe ser incorporado en el proceso de proyecciones de inflacion
por parte del Banco Central. En efecto, dichas proyecciones han considerado un mayor grado de traspaso cambiario
desde comienzos de 2022, lo que ha contribuido, por ejemplo, a errores de proyeccion pequefios en el componente
subyacente de la inflacion de bienes. Por otra parte, el mismo hecho de que la estrategia de fijacién de precios se
haya modificado en respuesta a cambios en el entorno macroeconémico y a las mayores expectativas de inflacion
podria introducir mayor persistencia en la dinamica inflacionaria y dificultar la convergencia hacia la meta. El alza que
han mostrado las expectativas de inflacién de las empresas reafirma la relevancia de este factor. Esta preocupacion
ha guiado en gran medida las proyecciones y el analisis de riesgos.

1/ Mackowiak y Wiederholt (2009) muestran que la transmisién de shocks agregados depende del grado de atencién que las firmas
ponen a estos. En un contexto de shocks nominales volatiles, los precios responden mas fuerte y con mayor velocidad a estos shocks.
Alvarez et al. (2011) muestran que la frecuencia de cambio de precios de las firmas aumenta en presencia de shocks nominales de
mayor tamano. Asi, un ambiente con shocks nominales mas volatiles y de mayor persistencia, daria lugar a mayores cambios de
precios y mayor inflacion que en tiempos de baja volatilidad nominal.

2/ En otros paises se encuentran resultados similares. Amiti et al. (2022), reportan que en EE.UU. el traspaso de los salarios e
insumos a los precios es mayor en 2021 que en anos anteriores. Nakamura y Zerom (2010), reportan que en anos de baja inflacion
los coeficientes de traspaso son similares a los presentados en el grafico 1.26. Taylor (2000) sefiala que el mayor grado de traspaso
podria atribuirse a la mayor inflacion y persistencia de shocks de oferta negativos. Burstein y Gopinath (2014) y Amiti et al. (2019)
sugieren que las firmas traspasan los aumentos de costos de forma parcial para no alejarse del precio de sus competidores.
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GRAFICO 1.24 HISTOGRAMAS DE SHOCKS NOMINALES (*)
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(*) Histogramas de un indice de variacion trimestral de demanda, de precios de insumos y de salarios a nivel empresa. Barras azules
representan el perfodo 2018T1-2019T3 y las naranjas el periodo 2019T74-2021T4.
Fuente: Albagli et al. (2022).
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GRAFICO 1.25 EVOLUCION RECIENTE DE LA FRECUENCIA Y MAGNITUD DE CAMBIOS DE PRECIOS (*)
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(*) Series de tiempo promedio entre empresas: a) proporcion de productos que la firma cambia de precios y b) cambio porcentual
promedio de los productos que cambian de precios en una empresa. Ambas medidas se construyen en frecuencia trimestral.
Fuente: Albagli et al. (2022).

GRAFICO 1.26 TRASPASO DE CAMBIOS NOMINALES (*)
(variacién trimestral, porcentaje)
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(*) Traspaso de un cambio de 1% a la demanda, precios de insumos y salarios en tiempo de inflacién alta, 2019T4-2021T4, y
normal, 2018T1-2019T3, contemporaneamente (0) y acumulado a cuatro trimestres. Lineas punteadas son rangos de confianza
al 5-95%.

Fuente: Albagli et al. (2022).
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Il. EVOLUCION FUTURA DE LA POLITICA
MONETARIA

La inflacion local ha seguido subiendo, en su medicion total y subyacente (sin volatiles), superando lo
estimado en el IPoM de junio. Una parte relevante de la sorpresa acumulada en los ultimos meses se
vincula con precios volatiles. La inflacion proyectada para 2023 es, en promedio, del orden de 1 punto
porcentual (pp) mayor a lo esperado en junio, correccidon en que se combinan un peso mas depreciado en
términos reales y el efecto de mayores expectativas de inflacion de hogares y empresas en la persistencia
de la misma. En el escenario central, considerada la accion de la politica monetaria y la resolucién de
los desequilibrios que acumulé la economia en 2021, la inflacién retornard a 3% durante 2024, dentro
del horizonte de politica monetaria de dos afios. Esto incluye una economia que mostrara una brecha de
actividad negativa por varios trimestres, escenario en que el PIB variara entre 1,75y 2,25% este afio, entre
-1,5y-0,5% el préximo, y entre 2,25y 3,25% el 2024. Tras la decision de la Reunion de septiembre, la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) se ubica en torno al nivel maximo que considera el escenario central de este
IPOM. Los préximos movimientos de la tasa dependeran de la evolucion del escenario macroeconémico
y sus implicancias para la convergencia de la inflacién a la meta. El Consejo permanecera especialmente
atento a los riesgos al alza para la inflacion, tanto por el elevado nivel que ésta ha alcanzado como por
el hecho de que las expectativas de inflacién a dos afios plazo siguen por sobre 3%.

ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

La inflacién siguié aumentando en los Ultimos meses y superé lo proyectado en el IPoM previo. Si bien
las diferencias se concentran en la parte volatil, la subyacente mantiene alzas generalizadas (Capitulo I). Los dos
componentes alcanzaron variaciones anuales de 18,8 y 10% a julio, respectivamente, valores no vistos en varias
décadas (13,1% el IPC total) (gréfico 1.6).

El alza del tipo de cambio es uno de los factores detras del incremento de las perspectivas para la inflacién
en el escenario central. Este ultimo considera que el tipo de cambio real (TCR) se mantendra en valores
mas altos que lo considerado en junio a largo de todo el horizonte de proyeccién. El debilitamiento de la
moneda local se da en un contexto en que las condiciones financieras externas se han ido estrechando, observandose
un fortalecimiento del dolar a nivel global, sin perjuicio de que elementos idiosincraticos siguen afectando su
comportamiento (gréfico 1.5a). Las proyecciones de este IPoM consideran la informacién publicamente disponible
hasta el jueves 1 de septiembre de 2022. No obstante, en esta oportunidad se realiza una excepcion para el tipo
de cambio. Considerando el movimiento que tuvo en el Ultimo par de semanas, las proyecciones de inflaciéon
utilizan como punto de partida un tipo de cambio nominal de $890 por délar, que se acerca al promedio del délar
observado en la semana previa a la publicacion del IPoM.

Los riesgos al alza para la inflacion son relevantes, resaltando que las expectativas de inflacion a dos
anos plazo siguen por sobre 3%. A un afno plazo, las de sondeos a expertos y los seqguros de inflacion avanzaron
hasta valores que flucttan entre 7 y 8%. Las perspectivas de empresas contenidas en el IMCE y la Encuesta de
Determinantes y Expectativas de Precios (EDEP) superan ese rango. A dos afnos, todas las mediciones permanecen
por encima de 3% (grafico I.16). Esta evidencia se complementa con la de ajustes de precios a nivel de empresas,
gue sefnalan un cambio relevante de comportamiento (Recuadro 1.4).
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Tras la decision de la Reunion de septiembre, la TPM se ubica en torno al nivel maximo que considera
el escenario central de este IPOM (gréfico 1l.1). Los proximos movimientos de la tasa dependeran de la
evolucion del escenario macroeconémico y sus implicancias para la convergencia de la inflacion a la meta. El
Consejo permanecera especialmente atento a los riesgos al alza para la inflacion, tanto por el elevado nivel que
ésta ha alcanzado como por el hecho de que las expectativas de inflacién a dos afos plazo siguen por sobre 3%.

GRAFICO 1.1 CORREDOR PARA LA TPM (*)
(promedio trimestral, porcentaje)
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(*) El corredor se construye siguiendo la metodologia descrita en el Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020 y el Recuadro V.3 del
IPoM de marzo 2022. Incluye la EEE de agosto y EOF pre RPM de septiembre y la curva forward suavizada promedio del trimestre
al 31 de agosto. Esta se calcula extrayendo la TPM implicita considerando la curva forward sobre la curva swap promedio camara
hasta 2 anos, descontando las tasas fijas de cada plazo al devengo simple del indice de promedio cdmara (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.

PROYECCIONES PARA LA ACTIVIDAD Y DEMANDA EN EL ESCENARIO CENTRAL

La actividad ha seguido reduciéndose respecto de los elevados niveles que alcanz6 en 2021, con un ritmo
de ajuste que ha ido acentuandose en los ultimos meses, de la mano de una desaceleracién mas notoria
del consumo de los hogares. Luego de una variacion casi nula en el primer trimestre, el PIB no minero tuvo un
retroceso trimestral de 0,5% en el segundo (serie desestacionalizada). La caida del comercio ha incidido en esta
trayectoria, si bien persiste en niveles muy por encima de los pre-pandemia. Esto se da en un contexto en que destaca
la reduccion del consumo de bienes —especialmente durables—, lo que coincide también con una significativa
acumulacion de existencias. Cifras parciales del tercer trimestre, como las ventas con boleta electrénica o el Imacec
sectorial, reflejan que la moderacion del consumo privado continuaria cobrando fuerza, aunque el componente de
servicios permanece mas resiliente (grafico 1.10).

En el escenario central, la economia crecerd entre 1,75y 2,25% este aiio (11,7% en 2021) (tabla Il.1). El
consumo privado cerrara el 2022 con una expansion de 1,4%, luego de alcanzar un avance récord de mas de
20% el afo anterior. Ello responde en su mayoria a la caida del segmento de bienes durables, que fue el que
mas crecio en 2021 apuntalado por las medidas extraordinarias de estimulo. La inversion se contraera 3,3%,
con bajas tanto en la parte de maquinaria y equipos como de construccion y obras (grafico I1.2).
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TABLA 11.1 CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE
2021 2022 (f) 2023 (f) 2024 ()

(variaciéon anual, porcentaje)

PIB 11,7 1,75-2,25 -1,5/-0,5 2,25-3,25
Ingreso nacional 15,9 2,1 -1,5 2,8
Demanda interna 21,6 1,2 -4,7 2,2
Demanda interna (sin var. de exist.) 18,0 0,9 -4,6 2,6
Formacién bruta de capital fijo 17,6 -3,3 -4,7 2,9
Consumo total 18,2 2,2 -4,6 2,4
Consumo privado 20,3 1,4 -5,7 2,5
Exportaciones de bienes y servicios -1,5 1,3 5,5 3,0
Importaciones de bienes y servicios 31,3 -1,4 -5,5 1,2
Cuenta corriente (% del PIB) -6,6 -6,3 -3,6 -3,3
Ahorro Nacional Bruto (% del PIB) 18,8 18,9 20,0 19,9
Inversién Nacional Bruta (% del PIB) 25,3 25,2 23,6 23,3
FBCF (% del PIB nominal) 24,0 23,5 22,2 22,2
FBCF (% del PIB real) 24,3 23,0 22,1 22,2
(millones de ddlares)

Cuenta corriente -20.307 -19.600 -11.500 -11.400
Balanza comercial 10.528 7.200 12.100 13.000
Exportaciones 94.677 98.800 99.200 103.000
Importaciones 84.148 91.600 87.100 90.000
Servicios -11.979 -13.500 -10.200 -10.200
Renta -18.423 -15.000 -14.300 -15.200
Transferencias corrientes -433 1.700 900 1.000

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

GRAFICO I11.2 CRECIMIENTO DEL PIB E INCIDENCIAS DE COMPONENTES DE LA DEMANDA AGREGADA (*)
(variacién anual, puntos porcentuales)
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(*) Para 2022-2024, considera el punto medio de los rangos de crecimiento del PIB proyectados en el escenario central de este IPOM.
(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Para el 2023, se sigue esperando una contraccion de la economia (-1,5/-0,5%; -1,0/0,0% en junio), la que
luego ird a acercandose a tasas de expansion coherentes con su crecimiento tendencial (tabla 1.1y grafico
I.2). Este resultado incluye una reduccién del consumo privado y la inversion de 5,7 y 4,7 %, respectivamente (-4, 1
y -2,2% en junio). Como contrapartida, las exportaciones netas contribuirdn de manera sustancial a partir de este
ano principalmente por un descenso de las importaciones, reflejo del ajuste en marcha del gasto interno. En 2024,
se continlia anticipando una expansion del PIB entre 2,25y 3,25%.

La dinamica reciente del consumo privado esta en linea con la evolucién de sus fundamentos, que apuntan
a que continuara debilitdndose hacia adelante. Por un lado, segun el IPEC, los consumidores se han vuelto mas
pesimistas, con indicadores de expectativas alrededor de sus minimos histéricos. Por otro, esta el fin de medidas de
apoyo de la envergadura observada el afio pasado y el efecto negativo del alza de la inflacién en los ingresos de
los hogares, con salarios reales que mantienen una tendencia decreciente (grafico 1.13). Un grupo importante de
empresas del Informe de Percepciones de Negocios (IPN) indica reajustes de sueldos nulos o inferiores a la variacion
del IPC, cuya frecuencia ha disminuido respecto de lo que habitual. Se agregan peores condiciones de financiamiento
a hogares, que incluyen el incremento de las tasas de interés, que a su vez ha sido un catalizador del aumento de
los depositos y captaciones a plazo como muestran los saldos de esas cuentas.

El mercado laboral ha dado sefiales de ralentizacién, con una creacion de empleo que se mantiene
estancada en lo mas reciente y un deterioro en las expectativas de contratacion. La demanda por trabajo
ha ido debilitdndose, como se desprende de la menor dotacion esperada de las empresas (IPN) o el descenso mas
marcado de los avisos laborales por Internet (grafico 1.12). La participacién laboral ha ido recuperandose de los
shocks ocurridos en el transcurso de la pandemia, lo que ha subsanado en parte las dificultades en la busqueda de
personal sefaladas por las empresas en trimestres previos. Sin embargo, esta permanece en niveles menores a los
pre-pandemia y su repunte ha ido perdiendo fuerza en lo mas reciente (Recuadro I.2).

El panorama para la formacion bruta de capital fijo (FBCF) se mantiene especialmente pesimista, mas alla de
la menor contraccion prevista para este afio debido a factores puntuales (grafico 11.3). La entrada de algunas
iniciativas especificas de obras de ingenieria y la reactivacion de otras existentes influyeron en la sorpresa positiva del
componente de construccion y obras en el segundo trimestre y son el principal elemento detras de la correccién al
alza para el resto del ano de la FBCF. Con todo, esta contintia ajustandose a la baja en gran parte de los rubros, lo
mismo que sus perspectivas. El Ultimo catastro de la Corporacion de Bienes de Capital reduce la inversion prevista
principalmente en obras publicas, mineria y proyectos energéticos. Antecedentes como las ventas de viviendas y
materiales de construccion, o el indicador mensual de actividad sectorial IMACON), refrendan esta debilidad.

GRAFICO I1.3 INCIDENCIAS EN LA VARIACION ANUAL REAL DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO (*)
(puntos porcentuales)
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(*) El componente de FBCF resto se trata residualmente. La FBCF sectorial hasta 2020 son datos publicados y para 2021 es una
estimacion interna. Para informar las proyecciones de los anos 2022, 2023 y 2024 se utilizan modelos de proyeccién del Banco
Central y fuentes sectoriales, como los planes de inversion y el Catastro de la CBC. Fuente: Banco Central de Chile.
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La caida mas intensa de las expectativas empresariales asi como condiciones financieras locales y
externas mas estrictas, en medio de la alta incertidumbre vigente (Capitulo 1), refuerzan esta vision
de un deterioro mas marcado de la inversion en el préoximo bienio. El IMCE ha tenido nuevas bajas,
resaltando el pesimismo en la construccién (gréfico 1.15). Como sefala la Encuesta de Crédito Bancario del
segundo trimestre, los requisitos de acceso al crédito se volvieron alin mas estrictos, para grandes empresas y
pymes, siendo la percepcidon menos favorable del entorno econémico y el mayor riesgo de cartera algunas de
las causas de las mayores restricciones. Para las empresas del IPN, esto ultimo se debe sobre todo al incremento
de las tasas de interés. Las tasas de los préstamos de mas largo plazo, hipotecarios inclusive, siguen reflejando el
impacto de los shocks a los que ha estado sujeto el mercado de capitales en afos recientes. El IPN reporta que
subid la proporcion de empresas que, aun necesitando un crédito, no ha podido solicitarlo, aumentando aquellas
gue aducen una alta carga financiera como causal. El alza mas persistente del TCR afectarad especialmente al
componente de maquinaria y equipos, por el encarecimiento de los bienes de capital, cuyas importaciones han
agudizado su caida en lo reciente.

Las proyecciones del mercado para la actividad y la demanda sobrepasan a las del escenario central,
sobre todo para 2023. Las diferencias son especialmente notorias en el caso del consumo privado. Tanto la
Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) como Consensus Forecasts anticipan que este caera 1,5% ese afo.
Para el PIBy la inversion, ambas fuentes prevén retrocesos en torno a 0,5y 2,5%, respectivamente. En términos
acumulados, las estimaciones para el consumo privado y la inversién de este IPoM son de alrededor de 5y 2,5%
menores hacia fines de 2023 que las reportadas en la mediana de la EEE (tabla 1.2).

TABLA 1.2 PROYECCIONES PARA EL CONSUMO PRIVADO Y LA FBCF (*)
(variacién anual, porcentaje)

Consumo privado FBCF
IPoM Diferencia| IPoM Diferencia
Sep.22 EEE cF IPOM-EEE | Sep.22 EEE CF IPoM-EEE
2022 1,4 2,0 3,2 -0,6 -3,3 -3,2 -2,6 -0,1
2023 -5,7 -1,5 -1,5 -4,2 -4,7 -2,5 -2,6 -2,2
2024 2,5 2,9
Acumulado 2022-2023 -4,3 0,5 1,7 -4,8 -8,0 -5,7 -5,2 -2,3

(*) La EEE y CF corresponden a las mediciones de agosto y consideran la mediana y la media de las respuestas, respectivamente.
Fuentes: Banco Central de Chile y Consensus Forecasts.

El escenario fiscal previsto para el periodo 2022-2024 es coherente con el Informe de Finanzas Publicas
(IFP) del sequndo trimestre, que considera un gasto fiscal superior al contemplado en el IPoM de junio,
aunque se mantendra en niveles sustancialmente menores al peak que tuvo en 2021. El ultimo IFP
anticipa una disminucion real de 24,1% este afo, lo que representa un gasto 0,8pp del PIB mayor al informado
en el IFP previo. Esta correccion incluye, entre otros, la implementacion de medidas para seguir mitigando los
impactos de la crisis sanitaria. El déficit fiscal efectivo se estima en 0,1% del PIB en 2022, su menor valor desde
2012. En 2023 y 2024, se asume que el gasto fiscal alcanzara un nivel compatible con la trayectoria prevista
para el balance ciclicamente ajustado en el Gltimo IFP. Segun la autoridad, todo esto se enmarca en el proceso
de normalizacién de las finanzas publicas para resguardar su sostenibilidad en el mediano plazo.
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El escenario central incorpora una reduccion del déficit de la cuenta corriente en el horizonte de
proyeccion, en linea con perspectivas de una caida mas intensa del gasto local en su parte transable. Ello
permitird recomponer el ahorro nacional y contribuira al ajuste de los desequilibrios incubados en afios
previos. El significativo gasto del gobierno producto de las medidas de apoyo y la disminucion del ahorro privado
por los retiros de los fondos de pensiones llevaron a una caida sustantiva del ahorro nacional, que alcanzo 18,8%
del PIB en 2021, bastante por debajo de sus promedios histéricos. El fin de ayudas fiscales de la envergadura
observada el aho pasado conducira a un incremento del ahorro del gobierno de aproximadamente 8pp del PIB en
2022. El ahorro privado aumentara del orden de 3pp del PIB el proximo afo, sobre todo por una reduccion de la
demanda de transables. Esto concuerda con la baja que se espera de las importaciones, que inciden en la mejora
prevista de la balanza comercial de bienes y servicios desde 2023 en adelante. La de servicios se verd favorecida
por la caida de los costos transporte a nivel global, que también influyeron de forma importante en el mayor
déficit de la cuenta corriente desde el afo pasado. Asi, tras el maximo alcanzado en el segundo trimestre (8,5%
del PIB acumulado en doce meses), se proyecta que el saldo negativo de la cuenta corriente tendra un rapido
descenso a partir del semestre en curso, para alcanzar valores de 6,3, 3,6 y 3,3% del PIB en 2022, 2023 y 2024,
respectivamente (6,6, 4,5y 4,0% en junio). Medido a precios de tendencia'/, este llegard a 5,8% en 2022, 2,7%
en 2023y 2,7% en 2024 (6,7, 4,1y 3,4% en junio, respectivamente) (grafico I.4).

GRAFICO 11.4 CUENTA CORRIENTE: AHORRO E INVERSION (*)
(porcentaje del PIB anual)
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(*) El componente de ahorro de gobierno considera como dato efectivo hasta 2021 el balance del gobierno general, para 2022 hasta
2024 se utiliza como proyeccién el ahorro de gobierno del balance del gobierno central. (f) Proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.

El impulso externo que recibird la economia chilena nuevamente se revisa a la baja. Los principales
cambios provienen del tono més contractivo que ha consolidado la politica monetaria a nivel global,
dada la elevada inflaciéon y su mayor persistencia, en especial en EE.UU. Ello mantendra las condiciones
financieras internacionales mas estrechas. En linea con el cambio de mensaje por parte de la Reserva Federal
(Fed), los mercados externos han seguido incorporando expectativas de un ajuste mayor para la politica monetaria
en EE.UU., asi como para otros paises (Recuadro I.1). La mayor restrictividad monetaria es uno de los principales
elementos detras de las perspectivas mas negativas para el desempefo de la economia mundial. Desde el IPoM
de junio, destaca primordialmente el fortalecimiento del délar frente al resto de las monedas, el cual alcanzé su
valor mas apreciado en dos décadas. Las tasas de interés de largo plazo contintan por encima de los niveles de
comienzos de este afo y los spreads han tenido nuevas alzas en el mundo emergente (gréfico 1.5). Esto ocurre
en un contexto marcado por importantes vaivenes financieros, reflejo en su mayoria de la alta sensibilidad que
estan mostrando los mercados ante la evolucion de los datos o dichos de las autoridades.

'/ Esta medida ajusta el valor de las exportaciones mineras y las importaciones de combustible considerando las desviaciones del precio
del cobre y del petréleo respecto de sus valores de largo plazo. Lo mismo para las rentas y transferencias asociadas a las exportaciones de
cobre. El resto de las exportaciones e importaciones se valora utilizando los precios corrientes. Ademas, no corrige posibles cambios en las
cantidades exportadas o importadas ante movimientos de los precios del cobre y del petréleo. El calculo considera un precio de largo plazo
del cobre de US$3,3 la libra y del petroleo de US$60 el barril (Recuadros V.2 IPoM septiembre 2012 y Recuadro V.3 IPoM junio 2021).
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El impacto de la mayor restrictividad monetaria en la actividad global, junto con una revaluacién de los
efectos de la guerra en Ucraniay la débil situacion en China, llevan a reducir el crecimiento previsto de los
socios comerciales en el bienio 2022-2023: 2,6% en promedio (2,8% en junio) (tabla II.3). En EE.UU., el deterioro
de las condiciones crediticias producto de los ajustes y comunicacion de la Fed continuaran afectando la inversion,
gue tuvo una importante caida en el sequndo trimestre. Asimismo, se espera que el descenso de las confianzas de
los hogares repercuta negativamente en el consumo, que ha tenido una mayor resiliencia dada la solidez del mercado
laboral. Fundamentos similares aplican en el recorte de las perspectivas para el resto del mundo desarrollado, que
en el caso de la Eurozona —mads allé de la sorpresa positiva en el PIB del sequndo trimestre— también incorpora los
impactos directos de la invasion rusa a Ucrania. En China, la fragilidad del mercado inmobiliario y los alcances de las
politicas cero Covid confirman un panorama mas débil hacia adelante, con indicadores de desempleo, expectativas y
desempefio del crédito menos favorables en los Ultimos meses. En América Latina, pese a que las cifras de la primera
mitad del afo superaron lo previsto, se mantiene el pesimismo, en medio de peores condiciones financieras para
economias emergentes, una menor demanda externa y tensiones politicas, entre otros.

TABLA 11.3 CRECIMIENTO MUNDIAL (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. 2020 2021 2022 2023 2024

10-19 (f) (f) (f)
Mundo a PPC 3,7 -3,0 6,3 2,5 2,4 3,2
Mundo a TC de mercado 3,1 -3,3 6,0 2,4 2,0 2,7
Socios comerciales 3,9 -2,0 6,4 2,6 2,6 3,1
Estados Unidos 2,3 -3,4 5,7 1,7 0,3 2.1
Eurozona 1,4 -6,5 5,3 2,7 0,7 1.4
Japon 1,2 -4,6 1.7 1,4 0,9 1,0
China 7.7 2,2 8,1 3,2 5,1 4,9
India 7.1 -6,6 8,7 7.0 5,9 7.0
Resto de Asia 4,7 -2,3 4,2 4,0 3,5 3,8
América Latina (excl. Chile) 1,8 -7.5 6,2 2,3 1,0 1,7
Exp. de prod. basicos 2,2 -4,1 49 3,3 1,9 1,9

(*) Para sus definiciones, ver Glosario.

(f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversiéon, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas
de cada pais.

Las perspectivas para los precios de las materias primas disminuyen, recogiendo los efectos de la mayor
debilidad que se anticipa de la economia mundial y un délar mas apreciado. Los precios de los alimentos, salvo
las carnes, son los que mas se revisan a la baja. Estos acumulan un retroceso de mas de 12% entre mayo y agosto
(indice FAQ) y su correccién se extiende a lo largo de todo el horizonte de proyeccion. La mayor oferta prevista, que
incluye la reanudacion de los envios de granos desde Ucrania, y la caida del valor de los fertilizantes son elementos
que estan detras de esta proyeccion.

Para el cobrey el petréleo, las correcciones a la baja se dan pese a la estrechez que conservan los respectivos
mercados. La combinacion de estos ajustes da como resultado un deterioro de los términos de intercambio
(tabla Il.4 y gréafico 11.5). Los precios del cobre y el petréleo han descendido entre 15y 20% desde el [IPoM de junio,
en un contexto en que los niveles de inventarios contintian en torno a sus minimos en ambos casos y donde todavia
hay disrupciones de oferta (gréfico I.4). Las revisiones se concentran principalmente en el corto plazo, con valores de
llegada a fines del horizonte de dos afos no muy diferentes de los supuestos en junio. Se espera que el precio del
cobre alcance en promedio en el trienio 2022-2024 US$3,6 la libra (US$3,8 en junio) y el del petrdleo (promedio WTI-
Brent) US$90 el barril (US$93 en junio).
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TABLA 1.4 SUPUESTOS DEL ESCENARIO INTERNACIONAL
Prom. 2020 2021 2022 2023 2024

10-19 () () ()
(variaciéon anual, porcentaje)
Términos de intercambio 1,0 10,1 11,8 -5,6 -2,6 -0,3
Precios externos (en US$) 0,6 -11 9,3 4,9 2,8 3,5
(nivel)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 306 280 423 400 350 340
Precio del petrdleo WTI (US$/barril) 72 39 68 98 86 79
Precio del petrdleo Brent (US$/barril) 80 42 70 103 91 84
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 610 333 579 852 683 629
Tasa de Fondos Federales EE.UU. (%) 0,7 0,5 0,3 1,8 4,2 3,8

(*) Para un detalle de su definicion ver Glosario.
(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I1.5 TERMINOS DE INTERCAMBIO
(nivel, 2018=100)
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(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

BRECHA DE ACTIVIDAD Y CONVERGENCIA DE LA INFLACION A LA META

En el escenario central, la brecha de actividad continuara en una senda de descenso, para alcanzar en
el mediano plazo valores mas negativos que los estimados en el IPoM pasado. En lo inmediato, la brecha
serd algo mayor que lo planteado en esa ocasion, en lo que inciden sorpresas positivas en algunos sectores del
PIB no minero, principalmente de servicios. A fines de este afo, esta se volverad negativa, para, desde ahi en
adelante, permanecer por debajo de la trayectoria sefialada en junio, dado el ajuste mas intenso previsto de la
economia (grafico 11.6). Estas proyecciones son coherentes con el retorno de la actividad hacia la trayectoria de
crecimiento que exhibia previo a la crisis del Covid-19, y asumen un crecimiento del PIB potencial?’/ en torno a
3% en promedio en 2022-2024. A su vez, no considera cambios en los pardmetros estructurales, los que seran
reevaluados en el Informe de diciembre préximo.

%/ El concepto de PIB potencial se refiere al nivel del PIB coherente con una inflacién estable y, por lo tanto, es el adecuado para
medir la brecha de actividad asociada a las presiones inflacionarias en el corto plazo.
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GRAFICO 11.6 BRECHA DE ACTIVIDAD (1) (2)
(nivel, puntos porcentuales)
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(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccion utiliza parametros estructurales actualizados en el IPoM de
Junio 2021 (tendencial) con revision metodolégica de PIB potencial.
Fuente: Banco Central de Chile.

Las perspectivas de inflaciéon vuelven a revisarse al alza. La mayor persistencia inflacionaria que se prevé
es un factor determinante en el incremento de las proyecciones, dada su influencia a través de los efectos
de segunda vuelta y la indexacién. El aumento de los registros efectivos seguird incidiendo a través del ajuste de
los precios de bienes y servicios, en un contexto en que ademds las expectativas de inflacion de los distintos agentes
han continuado subiendo (gréfico I.16). Esto también ha incidido en cambios mas frecuentes de precios por parte de
las empresas, en respuesta al alza de la demanda y los costos en los Ultimos dos afos (Recuadro 1.4). A su vez, segun
distintas mediciones, las empresas siguen sefalando la estrechez de sus margenes, que se comprimieron el afo pasado
(Recuadro I.3, IPoM junio 2022).

Otro elemento que explica este ajuste es la mayor depreciacién del tipo de cambio. Esta depreciacién es uno
de los factores detras de la sorpresa inflacionaria desde el IPoM pasado. Los mayores niveles del TCR en el horizonte
de proyeccion, respecto de lo contemplado en junio, mantendran maés elevados los costos de los bienes e insumos
importados. Esto Ultimo ya es una preocupacion para una fraccién relevante de empresas, acorde con las entrevistas
del IPN.

Elimpacto del aumento del precio del dolar es compensado parcialmente por una menor trayectoria efectiva
y esperada de los precios internacionales de algunos alimentos y combustibles. En general, los precios de las
materias primas han disminuido, si bien alin estan por encima de sus promedios de los Ultimos afos (grafico 1.4). En el
caso de los combustibles, se suma el rezago con que opera el mecanismo de estabilizacion de estos precios (MEPCO),
por lo que las bajas seran algo mas lentas que las del precio del petréleo. Otros factores ligados a las presiones de
costos externas, como los cuellos de botella y el valor de los fletes, también tendieron a aliviarse en meses recientes,
aunque estan lejos de normalizarse del todo (grafico 1.9).

El escenario central de este IPoM sigue proyectando que la variacién anual del IPC tendra su punto maximo
durante el tercer trimestre de este afio. Después ird descendiendo, cerrando el 2022 en 12% (9,9% en el
IPoM de junio) y convergiendo a la meta dentro del horizonte de dos afios (tabla 1.5 y grafico 11.7). Se espera
que el ritmo de aumento de los precios vaya desacelerandose conforme se consolida la ralentizacién de la economia
local y se vayan ajustando los significativos desequilibrios que se acumularon en 2021. La baja de la inflacién también
permitira ir aplacando los impactos asociados a su mayor persistencia en los efectos de segunda vuelta y la indexacion.
Asi, la devolucion de los elementos locales, que son los que mas influyeron en el avance de la inflacion desde 2021,
vuelve a explicar el grueso de la disminucidn a partir de su nivel mas alto hasta fines del horizonte de proyeccion (grafico
I1.8). La reduccion del TCR —pese a que su trayectoria supera lo anticipado en junio y al promedio los Ultimos 15-20
anos— asi como de los precios de las materias primas también permitird ir reduciendo los registros inflacionarios.
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https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/informe-de-politica-monetaria-junio-2021
https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/informe-de-politica-monetaria-junio-2021
https://www.bcentral.cl/documents/33528/3584516/Recuadro%20I.3_ipom062022.pdf/7230e99e-33a1-82bb-4cd9-047b37e94e3a

TABLA 11.5 INFLACION (1)
(variacion anual, porcentaje)

2021 2022 (f) 2023 (f) 2024 (f)
IPC promedio 4,5 11,4 6,1 3,1
IPC diciembre 7.2 12,0 3,3 3,0
IPC en torno a 2 anos (2) 3,0
IPC subyacente promedio 3,8 9,2 7.3 3,5
IPC subyacente diciembre 5,2 10,5 4,7 3,0
IPC subyacente en torno a 2 afos (2) 3.1

(1) La inflacion subyacente se mide a través del IPC sin volatiles.
(2) Corresponde a la inflacién proyectada para el tercer trimestre de 2024.
(f

Proyeccion.

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

GRAFICO 1.7 PROYECCION DE INFLACION (*)

(variacion anual, porcentaje)
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(*) El &rea gris, a partir del tercer trimestre de 2022, corresponde a la proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO 1.8 DESCOMPOSICION ESTRUCTURAL DEL IPC

a) Cambio en la inflacién anual respecto b) Cambio en la proyeccién de la inflacion anual entre el
del primer trimestre de 2021 (1)(2)(3) tercer trimestre de 2024 y el tercer trimestre de 2022 (1)(2)(3)
(puntos porcentuales) (puntos porcentuales)
Factores internos = Factores externos @ Total Factores internos m Factores externos @ Total
121 0
10,5
10+ 21
8,6
. 7.1
8 Considera, -4 4
entre otros, el
6 1 5,4 impacto de una 61
depreciacion del
4 . peso por
1 factores locales. . -8
6,9
5.7
21 34 -10-
0 r r , -10.4
22T1 2212 2273 -12-

(1) Factores internos: demanda, presiones de costos en bienes y servicios y persistencia inflacionaria explicada por efectos de
segunda vuelta e indexacion. Incluye efecto asociado a depreciacion cambiaria idiosincratica. Factores externos: efecto de precio
del petréleo, alimentos importados y otras materias primas, inflacion externa y condiciones financieras externas menos favorables.
(2) La descomposicion de factores es construida con los modelos de proyeccion estructurales del Banco Central de Chile (XMAS-
MSEP).

(3) Cifras del tercer trimestre de 2022 y del tercer trimestre de 2024 corresponden a proyecciones.

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

La inflacién subyacente terminara el afo en 10,5% anual (9,7% en el IPoM de junio). Se sigue previendo
que su disminucién ocurrira a un ritmo mas lento que el de la medicién total. Esto es coherente con las
sefiales de mayor persistencia que ha ido exhibiendo la inflacion. El IPC subyacente se aproximara hasta 3%
hacia mediados de 2024.

ESCENARIOS DE SENSIBILIDAD Y RIESGOS

Como siempre, laimplementacion de la politica monetaria sera contingente a los efectos de la nueva informacion
sobre la dindmica proyectada para la inflacion. Asi, el Consejo considera un rango de escenarios de sensibilidad
que pueden requerir una accion de politica monetaria algo distinta, tal como se deriva del corredor de la TPM
(gréfico II.1).

La parte alta del corredor esta definida por escenarios de sensibilidad donde la mayor persistencia de
la inflacion a nivel global conduce a una respuesta mas agresiva de la politica monetaria, en particular
en EE.UU. Esto llevaria a una subida mayor de las tasas de la Fed que, tal como ha ocurrido en ciclos pasados,
provocaria una caida de los precios de las materias primas, un retroceso de la actividad mundial y un deterioro
de las condiciones financieras internacionales, incluyendo una depreciacién generalizada de las monedas
emergentes frente al délar, el peso inclusive. Esto elevaria las presiones inflacionarias para la economia chilena,
en especial en el corto plazo, requiriendo un alza de la TPM por sobre la del escenario central.
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La parte baja del corredor se relaciona con presiones inflacionarias que ceden mas rapido, haciendo necesario
un ajuste monetario menos restrictivo que el del escenario central. Esto podria ocurrir si la actividad y la demanda
local se contraen con mayor fuerza que lo anticipado, dado el impacto en el consumo'y la inversion del debilitamiento
del mercado laboral, las confianzas de hogares y empresas y las condiciones financieras mas restrictivas.

Existen otros escenarios que ubicarian la trayectoria de la TPM dentro de los bordes del corredor. Es posible
que las presiones de costos globales se alivien mas pronto, contribuyendo a la disminucion de la inflacion local. El
menor ajuste monetario que ello requeriria en las diferentes economias, también la chilena, favoreceria el crecimiento
mundial y el desarrollo de los mercados internacionales. En la otra direccién, tampoco se puede descartar una mayor
persistencia de la inflacién local de producirse un ajuste menor del gasto, en un contexto en que las expectativas de
inflacién han ido escalando a distintos plazos. Ello demandaria alzas de la TPM que superan las del escenario central.

Ademas de los ejercicios de sensibilidad, se analizan escenarios en que los cambios en la economia serian mas
significativos y donde la reaccion de la politica monetaria sobrepasaria los limites del corredor para la TPM (grafico
I1.9).

El riesgo de observar un fenémeno inflacionario mucho mas persistente es una preocupacion para el
Consejo. De concretarse, podrian llevar a una restrictividad monetaria mayor, por fuera del limite superior
del corredor de TPM. Este riesgo es especialmente relevante en un contexto donde la inflacion ha sorprendido al alza
por varios trimestres y las expectativas inflacionarias permanecen sobre 3% a dos afios plazo. Recuperar rapidamente
los equilibrios macroeconémicos ayudara a reducir este riesgo, al mismo tiempo que permitird que la economia chilena
pueda enfrentar adecuadamente un mayor deterioro del escenario externo.

GRAFICO 11.9 PROYECCIONES DE CRECIMIENTO E INFLACION (1)
(variacién anual, porcentaje)
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(1) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion central al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos
de 10, 70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Los intervalos de confianza se construyen a partir de los RMSE de los
modelos XMAS-MEP promedio 2009 a 2017. (2) Medida por el IPC sin volatiles.

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

Este anexo presenta un analisis de la evolucion reciente del balance del Banco Central de Chile. Primero, se
revisa la evolucién del balance para el primer semestre de 2022. En segundo lugar, se analiza la composicion
del balance. Por ultimo, se presentan las proyecciones de largo plazo.

EVOLUCION EN EL PRIMER SEMESTRE DEL 2022

En comparacion con el cierre de 2021, durante la primera mitad de este afio se observd una leve disminucién
de los activos y pasivos, y una caida del patrimonio como porcentaje del PIB (tabla A.1). Asi, entre el 31 de
diciembre de 2021 y el 30 de junio de 2022, el tamano de los activos disminuyd en $1.011 mil millones, pasando
de 32,8% a 30,4% del PIB, mientras que los pasivos disminuyeron en $928 mil millones, desde 31,4% a 29,1%
del PIB. Como resultado, el Banco Central paso, en 6 meses, de tener un patrimonio de $3.252 mil millones
(equivalente a 1,4% del PIB) a un patrimonio de $3.168 mil millones (equivalente a 1,2% del PIB) apoyado por
ganancias asociadas a la variacion del tipo de cambio (depreciacién del peso).

La disminucion del tamanfo de los activos que componen el balance, cercano a 2,4% del PIB durante el primer
semestre de 2022 (tabla A.1), se explicd principalmente por una caida de las reservas internacionales de $1.490
mil millones, pasando de 18,1 a 16,5% del PIB entre diciembre de 2021 y junio de 2022'/. Esto se debid a
menores depdsitos overnight de bancos comerciales por $2.027 mil millones, compensado en parte por un
mayor valor del portafolio de inversiones por $480 mil millones, producto de la depreciacion del peso (8,2%).
Por su parte, los activos en moneda local aumentaron marginalmente en $43 mil millones por el mayor valor
de los bonos bancarios ($23 mil millones), a pesar de que durante el semestre hubo vencimientos por $422
mil millones. La variacion positiva se explica, principalmente, por el incremento del valor de la UF. Asimismo, el
valor del saldo de las transferencias fiscales (Ley 18.401) aumento en $19 mil millones, también por la variacion
de la UF. Con todo, los activos en moneda local pasaron de 14,5 a 13,7% del PIB.

Como contrapartida, los pasivos disminuyeron 2,3% del PIB, donde la base monetaria disminuyd $1.914 mil
millones, pasando de 8,9 a 7,6% del PIB entre diciembre de 2021 y junio de 2022. Los pagarés con mercado
secundario subieron $2.375 mil millones —los Pagarés Descontables del Banco Central (PDBC) aumentaron
$2.615 mil millones y la deuda de largo plazo disminuy6 $240 mil millones—, pasando de 17,8 a 17,6% del PIB
en el mismo periodo. Ademas, los instrumentos de politica con bancos (esencialmente la Facilidad Permanente
de Depdsitos, FPD) aumentaron en $612 mil, desde 1,9 a 2,0% del PIB entre diciembre de 2021 y junio de
2022. Por otra parte, otros pasivos con bancos (principalmente depdsitos overnight de bancos comerciales)
disminuyeron en $2.030 mil millones, desde un 1,5 a 0,6% del PIB (tabla A.1).

'/ Se calcula convirtiendo el stock de reservas desde dolares de EE.UU. a pesos chilenos, utilizando el tipo de cambio de cierre de
periodo. El PIB se contabiliza en pesos chilenos. Este ratio puede diferir del que se utiliza en publicaciones donde el délar de EE.UU.
es considerado como numerario.
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Al cierre del periodo, se registrd un patrimonio positivo de $3.168 mil millones (1,2% del PIB), explicados a partir
de un capital inicial y otras reservas de $2,165 mil millones (0,8% del PIB) y un resultado neto del ejercicio de
$1.004 mil millones (0,4% del PIB). Este ultimo se debid a las ganancias por la variacién del tipo de cambio de
$2.493 mil millones, por variacién neta de la UF de $410 mil millones (asociadas principalmente a la inversion
en bonos bancarios denominados en UF), por intereses netos de -$1.837 mil millones y por costos no financieros
de -$63 mil millones. Esto ultimo se atribuye, principalmente, a gastos de administracién y personal por -$36
mil millones y a emision de circulante por -$25 mil millones.

Las medidas especiales adoptadas por el Banco Central de Chile durante 2020y 2021 explican una parte del
resultado patrimonial para el primer semestre de 2022. Respecto de los activos denominados en moneda nacional,
la cartera de bonos bancarios generé ganancias totales por $516 mil millones, lo que incluye ganancias por
intereses y reajustes por $402 mil millones y ganancias por mayor valor de mercado por $114 mil millones. Por
otra parte, se registraron ingresos por intereses asociados a la Facilidad de Crédito Condicional al Incremento
de las Colocaciones (FCIC) y a la Linea de Crédito de Liquidez (LCL) por $73 mil millones (tabla A.2).

TABLA A.1 BALANCE DEL BANCO CENTRAL: RESUMEN DE SALDOS Y RESULTADOS
(porcentaje del PIB)

2019 2020 2021 Jun.22

ACTIVOS 16,5 29,6 32,8 30,4
Reservas internacionales (1) 15,4 13,9 18,1 16,5
Pagarés fiscales y otros créditos al gobierno 0,2 0,2 0,1 0,1
Instrumentos de politica monetaria (2) 0,8 11,0 12,0 11,3
Bonos Bancarios (3) 4,3 2,3 2,2
Depositos a plazo 0,1 0,0 0,0
Otros activos 0,2 0,1 0,1 0,3
PASIVOS 17,3 30,5 31,4 29,1
Pagarés con mercado secundario 7.1 10,5 17,8 17,6
Instrumento de politica con bancos 1,6 3,8 1,9 2,0
Otros pasivos con bancos 2,0 0,6 1,5 0,6
Otros pasivos excepto base monetaria (4) 0,4 0,5 1,3 1,2
Base monetaria 6,3 15,1 8,9 7,6
PATRIMONIO (A+B+C) -0,8 -0,9 1,4 1,2
A. Capital inicial -1,8 -0,6 -1,0 0,8
B. Resultado neto 1.1 -0,2 2,4 0,4
No financieros -0,1 0,0 -0,1 0,0
Intereses netos (5) 0,5 -0,2 -0,1 -0,7
Por variacion tipos de cambio y variacién de UF 0,6 0,0 2,5 1.1
C. Aporte de capital 0,0 0,0 0,0 0,0
Posicién pagadera en ME (6) 12,9 12,9 15,4 14,5

(1) Las reservas internacionales como porcentaje del PIB, medido en pesos, puede diferir en el margen de otras mediciones realizadas
en dolares.

(2) Incluye Facilidades de Crédito Condicional al Crecimiento de las Colocaciones Bancarias (FCIC I, Il y Ill) y Linea de Crédito de
Liquidez (LCL).

(3) Incluye operaciones de compra al contado y venta a plazo (CC-VP) de bonos bancarios.

(4) Incluye otros pasivos con el exterior (principalmente asignaciones DEG con el FMI).

(5) Corresponde a la diferencia entre los intereses ganados por las inversiones e instrumentos de politica monetaria de los activos y
los intereses pagados por los pagarés de deuda e instrumentos de politica monetaria de los pasivos.

(6) Activos menos pasivos pagaderos en moneda extranjera.

Fuente: Banco Central de Chile.
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TABLA A.2 EFECTOS PATRIMONIALES DE MEDIDAS ESPECIALES DEL BANCO CENTRAL DE CHILE (1)
(miles de millones de pesos)

Monto realizado (3) Ganancias/Pérdidas

Bonos Bancarios (2) 5.614 516
Préstamos FCIC - LCL (3) 28.966 73
Total 34.580 589

(1) Corresponde a ganancias o pérdidas con impacto patrimonial de las medidas
especiales implementadas por el Banco Central de Chile durante el primer semestre
de 2022.

(2) Medidas anunciadas a partir de marzo de 2020, por tensiones financieras
relacionadas al Covid-19 y retiros de fondos de pensiones.

(3) Montos corresponden a stocks vigentes al 30 de junio de 2022.

Fuente: Banco Central de Chile.

En términos de flujos y coherente con lo anterior, durante el primer semestre las variaciones del balance explicaron
una caida de la base monetaria de $1.914 mil millones (tabla A.3).

TABLA A.3 FLUJOS DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE CHILE (1)
(miles de millones de pesos)

2019 2020 2021  Jun.22

1. Reservas Internacionales Netas -140 -1.168 9.294  -2.385
2. Instrumentos de politica en moneda nacional (MN) 1.862 17.895 -14.066 -2.862
3. Otras operaciones en MN excepto base monetaria (2) -823 26 -291 948
4. Otras operaciones en ME (3) -1.684 1.129  -3.737 2.385
Base Monetaria (variaciéon=1+2+3+4) -785  17.883 -8.800 -1.914
Posicion pagadera en ME (operaciones de cambio=1+4) (4) -1.824 -39 5.557 0

(1) Corresponden a flujos de intercambio. Los correspondientes saldos se ven afectados ademads, y si corresponde, por intereses,
reajustes y cambios de precio.
(2) Servicio de pagarés fiscales en UF, servicio de deuda subordinada y otras operaciones en moneda nacional.

(3) Depdsitos fiscales y bancarios, y otras operaciones en moneda extranjera.

(4) Incluye operaciones en el mercado cambiario por decisiones de politica y operaciones de cambio con fines operativos del Banco
Central de Chile.

Fuente: Banco Central de Chile.

Ademas de la estructura y tamafo del balance, durante el primer semestre de 2022 también se observaron
cambios en variables financieras relevantes. La brecha negativa de la tasa de rendimiento entre activos y pasivos
aumento a 400 puntos base (pb), principalmente producto del alza de 500pb de la TPM local en ese periodo. Por
su parte, la brecha de duracién entre activos y pasivos disminuy6 en 1,3 meses, por la reduccion de la duracion
de activos en moneda local. Por ultimo, tanto en los activos como en los pasivos, disminuyd la exposicion del
balance a las monedas extranjeras, debido a los menores depdsitos overnight de bancos comerciales. Ademas,
por el lado de los pasivos aumenté la exposicion relativa al peso, por el incremento de los PDBC y de la FPD
(tabla A.4).
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TABLA A.4 PRINCIPALES VARIABLES FINANCIERAS DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

Jun.22 Dic.21

Activos Pasivos Activos Pasivos

Tasa de Rendimiento promedio (%) 2,5 6,5 1,2 2,5
Duracion promedio (meses) (*) 27,3 0,4 28,5 0,3
Monedas Extranjeras (%) 55,0 6,4 55,6 8,9
Monedas Nacionales UF (%) 7.5 0,4 7.3 0,5
Monedas Nacionales CLP (%) 37,5 93,2 37,1 90,5

(*) En los pasivos se incluye la base monetaria con duracion igual a cero y para activos y
pasivos denominados en UF se corrige por un factor igual a 0,5.

Fuente: Banco Central de Chile.

COMPOSICION DEL BALANCE

Al cierre del primer semestre de 2022, el 55% de los activos estaban denominados en moneda extranjera (55,6 %
al cierre de 2021). Estos se encuentran compuestos por doélares de EE.UU. (70,9%), Derechos Especiales de
Giro del FMI (DEG) (8,7 %), renminbi de China (7,7%), euros (4,3%), libra esterlina (3,4%), dolar de Australia
(2,6%) y won de Corea del Sur (2,4%), siendo el activo mas importante en moneda extranjera el portafolio de
inversiones de las reservas internacionales (87,5% del total)?/. En términos absolutos, los activos denominados
en moneda extranjera disminuyeron $1.055 mil millones, lo que se explica principalmente por menores depdsitos
de bancos comerciales en el portafolio de caja, perteneciente a las reservas internacionales. Por su parte, los
activos en moneda local representaron el 45% del total de activos (83,3% en pesos 'y 16,7% en UF) y, en
términos absolutos, aumentaron en $43 mil millones, principalmente por el aumento del valor de los bonos
bancarios denominados en UF y por el saldo de las transferencias fiscales (Ley 18.401), las cuales también estan
denominadas en UF.

Respecto del total de los pasivos, la proporcion de los pagarés e instrumentos de politica (deuda de corto plazo)
subié desde 62,7 a 67,4%, consistente con el retiro del estimulo monetario. Este movimiento fue compensado,
parcialmente, por una disminucién de la base monetaria desde 28,4% al cierre de 2021 a 26,2% al cierre de
junio de 2022. Por su parte, la reducciéon de la base monetaria se explico, principalmente, por una caida del
circulante, especificamente del saldo de billetes y monedas de $1.628 mil millones.

PROYECCION DEL BALANCE EN EL LARGO PLAZO

En el corto plazo, se proyecta que el patrimonio del banco volvera a ser negativo. Sin embargo, en el escenario
central de la proyeccion de largo plazo, la rentabilidad tanto de las reservas internacionales como de los activos
locales y el menor costo relativo de la deuda, harédn que disminuya gradualmente el déficit patrimonial del
Banco Central de Chile. Asi, se proyecta que el patrimonio volvera a ser positivo en septiembre del 2037. Esta
proyeccion considera diversos supuestos, entre los que destacan: (i) el crecimiento en linea con las proyecciones
del PIB tendencial del Banco Central; (i) una evolucién de la inflacién local que tiende a 3%; (iii) el tipo de
cambio real converge hacia fines de 2025 a su promedio de los Ultimos 10 afos, permaneciendo en ese nivel
en el horizonte de proyeccién; (iv) retiro de la liquidez inyectada en la economia a través de los programas de
compra de bonos bancarios —cuyas inversiones se mantienen en cartera a vencimiento— y de los programas
especiales FCIC1-LCL, FCIC2 y FCIC3; (v) no hay emision de deuda de largo plazo; (vi) la deuda de corto plazo
se ajusta de manera residual para mantener la identidad patrimonial del balance; y (vii) el crecimiento de los
activos en moneda nacional se absorbe en los pasivos con los PDBC, base monetaria y FPD.

2/ La composicién del comparador referencial del portafolio de inversiones es délares de EE.UU. (77 %), renminbi de China (8%),
euros (5%), libra esterlina (4%), dolar de Australia (3%), y el won de Corea del Sur (3%).
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El 14 de julio de 2022 el Banco Central de Chile anuncié un nuevo programa de medidas especiales a
implementarse entre el 18 de julio y el 30 de septiembre de 20223/. Este programa consta de 2 partes, una
orientada a la intervencion cambiaria que contempla la venta de ddlares spot por hasta US$10.000 millones y
la venta de instrumentos de cobertura cambiaria por hasta un monto de US$10.000 millones. La otra parte del
programa esta orientada a la provision de liquidez en dolares con swap de divisas por hasta US$5.000 millones,
complementado con un programa de liquidez en pesos a través de operaciones REPO a los mismos plazos.

3/ Ver https://www.bcentral.cl/documents/33528/133208/Comunicado_14072022.pdf/ffa577d9-1565-7b3d-a6bb5-
4b0f2ad26e712t=1657847088980
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ANEXO B:

Gestion de las reservas internacionales

Las reservas internacionales son los activos liquidos en moneda extranjera que mantiene el Banco Central de
Chile y constituyen una herramienta de politica para la consecucién de sus principales objetivos: velar por la
estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos. Su gestion busca proveer,
en forma eficiente, un acceso seguro a la liquidez internacional conforme al marco legal definido en el articulo
38, del Titulo Ill, de su Ley Organica Constitucional.

Para que las reservas internacionales sean una herramienta efectiva que permita dar cumplimiento a los objetivos
del Banco Central de Chile, estas deben contar con un nivel y una liquidez adecuada. Cuando esto se cumple,
las reservas internacionales podrian variar por movimientos de precios y paridades, pero estos cambios no
alterarfan la capacidad del Banco Central de Chile para cumplir con sus compromisos. En este contexto, los
objetivos de liquidez y de preservacion de capital se constituyen como dos ejes centrales para la gestion de
las reservas, ya que permiten asegurar que el Banco Central, con cierto nivel de confianza, podra disponer en
cualquier momento de la cantidad de recursos necesarios para la consecucion de sus politicas, en un plazo
acotado y a un costo razonable.

Para la gestion de las reservas internacionales, el Banco Central de Chile cuenta con una separaciéon de
responsabilidades en distintos niveles jerarquicos, en linea con las recomendaciones internacionales sobre la
materia. Asimismo, en forma periodica, se realizan ejercicios de auditoria internos y externos donde se revisan
los distintos procesos. De esta manera, se garantiza que los procesos de toma de decisiones y de evaluacién de
la gestion al interior del Banco Central estén bien definidos y con riesgos controlados.

Para la administracién de las inversiones de las reservas internacionales se aplican los principios de segregacion de
funciones. La Gerencia de Operaciones de Mercado gestiona los portafolios de inversion y de caja tomando en
consideracion los lineamientos establecidos en la Politica de Inversion que aprueba el Consejo del Banco Central
de Chile. La Gerencia de Gestion Estratégica del Negocio participa en el disefio de la politica de inversion que
se propone al Consejo y es responsable de realizar el andlisis de desempefio de las inversiones. La Gerencia de
Operaciones y Sistemas de Pago es responsable del procesamiento de las operaciones de inversion, entendiendo
por esto su registro, contabilizacion y generacion de todas las instrucciones de pago y/o movimientos de fondos
gue aseguren el cumplimiento de los derechos y obligaciones que se contraen. Estas tres unidades dependen
funcionalmente de la Division de Mercados Financieros.

Por su parte, la Divisién de Riesgo Corporativo tiene la funcién de identificar, monitorear, modelar y medir
los riesgos corporativos, financieros, operacionales y estratégicos del Banco Central de Chile. Ademas, dirige
el compliance de las operaciones financieras del Banco Central, asegurando la disponibilidad de informacion
adecuada sobre el cumplimiento de las politicas internas. A su vez, la Division de Riesgo Corporativo actua
como contraparte técnica en el proceso de gestion de riesgos de las operaciones financieras del Banco Central,
definicion de politicas y benchmark correspondientes.
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La Contraloria, por otra parte, reporta directamente al Consejo y se encarga de evaluar periédicamente la
eficiencia y la eficacia del control interno, la administracion de riesgos operacionales y el gobierno del proceso
integrado de administracion de reservas.

La asignacion estratégica de activos o benchmark, que sirve de guia para la gestion de las reservas, es revisada
periodicamente para asegurar que el perfil de retorno y riesgo sea coherente con el marco de politica y los
objetivos estratégicos que establece el Consejo. En el disefio de la Politica de Inversion se consideran, entre
otras variables, las potenciales necesidades de liquidez del Banco Central de Chile y los efectos financieros en
el balance de este.

De acuerdo con la Politica de Inversién, el Portafolio de Inversiones (tabla B. 1) esta constituido por dos portafolios:
el de Liquidez (60%) y el de Diversificacion (40%). El objetivo del primero es garantizar la liquidez necesaria para
el cumplimiento de los mandatos de politica, por lo cual dicho portafolio se encuentra invertido Unicamente
en bonos del tesoro de EE.UU., el mercado de renta fija mas liquido del mundo. Por su parte, el portafolio de
Diversificacion tiene como objetivo diversificar los riesgos y contribuir a la obtencion de retornos adicionales
en el mediano y largo plazo, que sean coherentes con la evolucion esperada de la hoja de balance del Banco
Central, aunque se procura que mantenga los niveles de liquidez necesarios.

TABLA B.1 ESTRUCTURA REFERENCIAL DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES (1) (2)

Estructura Riesgo de crédito Participacion Comparador Referencial

. o indice Bloomberg Barclays:
0,
Portafolio de Liquidez Soberano 60% Global Aggregate Treasuries. (100% USD)
indice Bloomberg Barclays:

Global Inflation-Linked.

[} 0, 0,
Portafolio de Diversificacion Soberano 40% (27.5% USD), (12,5% EUR), (10,0% GBP)
indice Bloomberg Barclays:

Global Aggregate Treasuries.
(20,0% CNY), (15,0% USD), (7,5% AUD),
(7,5% KRW)

Cartera total Soberano 100%

(1) Indice Global Inflation-Linked EUR: solo incluye emisiones de Alemania, Espafia y Francia.
(2) Indice Global Treasury KRW: solo incluye emisiones del Tesoro de Corea del Sur.

Fuente: Banco Central de Chile.

El Portafolio de Inversiones de las Reservas Internacionales, sumado al de Caja (saldos mantenidos en cuenta
corriente por el Fisco, empresas publicas y bancos comerciales) y al de Otros Activos (Derechos Especiales de
Giro del FMI, oro certificado y otros), conforman el Portafolio de Reservas Internacionales.

La composicion referencial del Portafolio de Inversiones contempla un total de seis monedas: dolar de EE.UU.
(77%), renminbi de China (8%), euro (5%), libra esterlina (4%), délar de Australia (3%) y won de la Republica
de Corea del Sur (3%). El Portafolio de Liquidez se encuentra integramente invertido en bonos nominales del
Tesoro de EE.UU.; mientras que el Portafolio de Diversificacion considera bonos nominales soberanos (50%)
denominados en: renminbi de China (20%), délar de EE.UU. (15%), dolar de Australia (7,5%) y won de la
Republica de Corea del Sur (7,5%); y bonos indizados a la inflacién (50%) denominados en ddlar de EE.UU.
(27,5%), euro (12,5%) y libra esterlina (10%,).
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En cuanto a riesgo de crédito, el comparador referencial o benchmark contempla 100% de exposicion a
riesgo soberano. El riesgo de tasa de interés global del Portafolio de Inversiones, medido por duracion, es de
aproximadamente 31,5 meses. A su vez, el Portafolio de Liquidez presenta una duracion de 31,9 meses y el
Portafolio de Diversificacion una de 30,9 meses (tabla B.2).

TABLA B.2 ESTRUCTURA REFERENCIAL DE MONEDAS, PLAZOS Y DURACION DEL PORTAFOLIO DE INVERSIONES
M@ Q)

(porcentaje)

Portafolio de inversiones Total
Participacion/ Portafoliode  Subtotal P_ortafqllo de Portafolio de
Moneda iy L. Diversificacion Subtotal PD .
Duracion Liquidez (PL) PL (PD) Inversiones
Ush Participacion 60,0% 100,0% 17,0% 42,5% 77,0%
Duracion (meses) 31,91 29,41 31,36
CNY Participacion 8,0% 20,0% 8,0%
Duracion (meses) 31,32 31,32
EUR Participacion 5,0% 12,5% 5,0%
Duracion (meses) 31,44 30,44
GBP Participacion 4,0% 10,0% 4,0%
Duracion (meses) 31,08 31,08
AUD Participacion 3,0% 7.5% 3,0%
Duracion (meses) 37,22 37,22
KRW Participacion 3,0% 7,5% 3,0%
Duracion (meses) 32,37 32,37
Total Participacion 40,0% 100,0% 100,0%
ota
Duracion (meses) 30,90 31,51

(1) Portafolio de Liquidez en ddlares de EE.UU. estd compuesto solo por bonos nominales (100%). Portafolio de Diversificacién en
délares de EE.UU. estd compuesto por bonos nominales (15,0%) e indizados (27,5%).

(2) Portafolio de Diversificacion en Euros (12,5%) y de libras esterlinas (10,0%) estan compuestos solo por bonos indizados.

(3) Duracién de bonos indizados se encuentra ajustada por factor de 0,5.

Fuente: Banco Central de Chile al 30 de junio de 2022.

Para la administracién del riesgo de crédito asociado a la inversion de las reservas internacionales, esto es,
definicion de elegibilidad y exposicion maxima permitida a paises, entidades supranacionales, bancos comerciales
y agencias, se utilizan, entre otras, variables tales como clasificacion de riesgo, nivel de patrimonio de las
instituciones, tamafo de mercado, razones de deuda y garantias explicitas. Por su parte, para la administracion
del riesgo de mercado se utiliza, principalmente, un presupuesto de riesgo (tracking error). Dicho presupuesto
de riesgo contempla un limite de 40 puntos base (pb) de promedio mensual y un limite de 50pb que no puede
ser superado en ningn momento del tiempo.

Como complemento a la administracion interna de las reservas, desde 1995 el Banco mantiene programas de
administracion externa para una fraccion de ellas. Esto ha tenido como propdésito disponer de un comparador
activo para evaluar la gestion interna, agregar valor econémico y facilitar la transferencia de conocimientos y
tecnologfa.
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Al cierre del primer semestre del 2022, una porcion del Portafolio de Inversiones (2,8%) era gestionada por
dos administradores externos de manera independiente: BNP Paribas Asset Management USA, Inc. (BNPP AM)
y Allianz Global Investors GmbH (AGlI). Estas firmas comenzaron su mandato en noviembre del 2021, luego de
un exhaustivo proceso de seleccion que se llevéd a cabo durante el segundo semestre de ese afno.

En el primer semestre de 2022, el retorno obtenido en la gestion de las reservas internacionales fue de -3,20%
medido en moneda de origen, cifra que no incorpora apreciaciones o depreciaciones de las monedas del
portafolio. Medido en dolares de EE.UU., la rentabilidad fue -4,71% (tabla B.3), cifra que ademas de incorporar
los rendimientos de los activos en moneda de origen considera la trayectoria que tuvieron las paridades en que
se invierten los activos respecto del délar.

TABLA B.3 RETORNOS ABSOLUTOS Y DIFERENCIALES, GESTION RESERVAS INTERNACIONALES (1) 2) (3) (4)
(porcentaje)

En moneda de origen En délares
Periodo Diferencial

RRII BMK RRII BMK
2022 -3,20 -3,32 -4,71 -4,82 0,11
2021 0,58 0,52 -0,13 -0,04 -0,09
2020 2,42 2,39 5,64 5,63 0,02
2019 5,67 6,25 5,39 6,09 -0,70
2018 1,70 1,66 -0,35 -0,32 -0,03
2017 0,77 0,62 4,17 4,06 0,11
2016 0,90 0,90 0,13 0,17 -0,04
2015 0,73 0,90 -3,74 -3,58 -0,16
2014 1,65 1,52 -2,94 -3,14 0,21
2013 0,26 0,21 -0,71 -0,77 0,06
2012 0,66 1,01 1,43 1,77 -0,35

(1) Cifras del ano 2022 corresponden al primer semestre, no anualizadas.

(2) Excluye tenencias en oro monetario, derechos especiales de giro, posicién de reserva en FMI y otros activos de reservas.

(3) A contar de 2014 se considera el retorno medido en moneda de origen, el que no incorpora apreciaciones o depreciaciones de
las monedas del portafolio, mientras que entre 2012 y 2013 se muestra el retorno expresado en divisas, como aproximacion del
retorno en moneda de origen. El retorno en divisas es el retorno expresado en la canasta de monedas del comparador referencial y
es equivalente al retorno en moneda de origen en la medida que las inversiones se cifian al benchmark.

(4) En 2012, 2019y 2021 se realizaron ajustes a los comparadores referenciales.

Fuente: Banco Central de Chile.

En términos generales, el retorno negativo del portafolio se explica principalmente por el alza de interés
observada en los instrumentos de renta fija a nivel global (gréfico B.1) y por el fortalecimiento del dolar de
EE.UU. frente a las principales monedas, lo que implicé una disminucién en el valor de los activos. El efecto de
esta disminucion en el valor del portafolio fue compensado parcialmente por el devengo de los instrumentos
de renta fija. Cabe destacar que, medida en pesos, la rentabilidad del primer semestre fue de 4,78%, lo que
se explica, principalmente, por el fortalecimiento de la canasta de monedas en las que se invierte respecto de
la moneda local.

Por otra parte, el retorno diferencial del primer semestre atribuible a la gestion de las reservas internacionales
fue de 11pb por sobre el desempefio del comparador referencial (Tabla B.3).
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GRAFICO B.1 VARIACION DE TASAS DE REFERENCIA DE BONOS DE GOBIERNO A 10 ANOS PLAZO (1) (2)
(puntos base)
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(1) Variacién de tasas durante el primer semestre de 2022.
(2) Variaciéon negativa en las tasas de interés implica un incremento en el valor de los instrumentos de renta fija y viceversa.

Fuente: Bloomberg.

Al 30 de junio de 2022, las reservas internacionales alcanzaron US$45.820,5 millones (gréafico B.2). Del total
de estas reservas, US$40.095,7 millones correspondian al Portafolio de Inversiones, US$1.780,0 millones al
portafolio de caja y US$3.944,9 millones a otros activos. Del total de reservas internacionales, 70,7 % estaban
invertidas en dolares de EE.UU., 4,4% en euros, 2,6% en ddlares de Australiay 22,3% en otras divisas. Se debe
mencionar que, dentro de las otras divisas, se encuentra el renminbi de China con una participacion de 7,6%.

GRAFICO B.2 RESERVAS INTERNACIONALES *)
(stock, mil millones de US$)
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(*) Las reservas internacionales netas excluyen al portafolio de caja. Datos al 30 de junio 2022.
Fuente: Banco Central de Chile.
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TABLA B.4 COMPOSICION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
(millones de US$)

i 2021 2022
poriafoli Moneda .

Dic. % Jun %

Portafolio de Inversiones 42.817,8 83,4 40.095,7 87,5
Monedas y Depdsitos Délar de EE.UU. 9,2 0,0 356,0 0,8
Euro 0,4 0,0 0,3 0,0

Doélar de Canada 0,0 0,0 0,0 0,0

Délar de Australia 0,1 0,0 0,0 0,0

Otras Divisas 32,0 0,1 10,4 0,0

Valores Dolar de EE.UU. 32.919,7 64,1 30.256,4 66,0
Euro 2.147.,8 4,2 2.004,6 4,4

Délar de Canada 0,0 0,0 0,0 0,0

Doélar de Australia 1.297,6 2,5 1.189,7 2,6

Otras Divisas 6.411,0 12,5 6.278,2 13,7

Totales Ddlar de EE.UU. 32.928,9 64,2 30.612,4 66,8
Euro 2.148,2 4,2 2.004,9 4,4

Dolar de Canada 0,0 0,0 0,1 0,0

Dolar de Australia 1.297,7 2,5 1.189,7 2,6

Otras Divisas 6.443,0 12,6 6.288,6 13,7

Portafolio Caja 4.309,1 8,4 1.780,0 3,9
Monedas y Depdsitos Délar de EE.UU. 4.309,1 8,4 1.780,0 3,9
Otros Activos 4.202,9 8,2 3.944,9 8,6
Oro Monetario Otras Divisas 14,3 0,0 14,4 0,0
DEG FMI Otras Divisas 3.502,4 6,8 3.280,2 7,2
Posicion Reservas FMI Otras Divisas 684,9 1,3 648,9 1,4
Monedas y Depdsitos Délar de EE.UU. 1,3 0,0 1.3 0,0
Total Reservas Internacionales 51.329,8 100,0 45.820,5 100,0
Délar de EE.UU. 37.239,3 72,5 32.393,8 70,7

Euro 2.148,2 4,2 2.004,9 4,4

Délar de Canada 0,0 0,0 0,1 0,0

Dolar de Australia 1.297,7 2,5 1.189,7 2,6

Otras Divisas 10.644,6 20,7 10.232,1 22,3

Fuente: Banco Central de Chile.

Al 30 de junio de 2022, las reservas internacionales totalizaron US$5.509,3 millones menos que al cierre de
2021. Por una parte, se observé una disminucién en el valor del portafolio de inversiones (-US$2.722,1) y en el
portafolio de caja (-US$2.529,1 millones), cuya variacién reflejé cambios en el stock de depésitos y saldos en
cuentas que mantiene el sistema financiero en el Banco'/. Adicionalmente, durante el periodo se observé una
disminucion de US$258,0 millones en el item otros activos, explicado en parte por menores tenencias de Derechos

'/ La disminucién del Portafolio de Caja se debi6 a que los bancos comerciales locales redujeron los dep6sitos en moneda extranjera
por una disminucion en sus requerimientos de Reserva Técnica.
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Especiales de Giro (DEG) con el FMI por el resultado neto de distintas operaciones (tabla B.4). Entre dichas
operaciones se encuentra el aporte de capital que realizé el Banco Central de Chile al Fondo Latinoamericano
de Reservas (FLAR) con motivo de su adhesién como banco central asociado a ese organismo internacional, lo
gue fue anunciado en febrero de 2022 ?/.

En cuanto a la exposicion del Portafolio de Inversiones por tipo de riesgo y pais, al cierre de este reporte
existian grados de diversificacion apropiados para los distintos tipos de riesgos en que se invierten las reservas
internacionales. Al cierre de junio 2022, las inversiones en riesgo soberano representaban 96,5% del Portafolio
de Inversiones y se encontraban, principalmente, en EE.UU. (72,7%), China (8,6%), Reino Unido (4,0%) y
Francia (3,2%). Al cierre del periodo, las inversiones en riesgo supranacional representaban un 2,4%, el riesgo
de agencias 0,2% vy el riesgo bancario un 0,9% (tablas B.5y B.6 3/).

TABLA B.5 PORTAFOLIO DE ADMINISTRACION INTERNA. INVERSIONES POR PAIS Y TIPO DE RIESGO (*)

(millones de US$)

Pais Soberano Bancario Agencias Supranacionales TOTAL
Alemania 505 31 536
Arabia Saudita 94 94
Australia 638 638
Canada 71 71
Catar 25 25
China 3.361 3.361
Corea del Sur 1.103 24 1.127
Dinamarca 18 110 128
Emiratos Arabes 63 63
Espana 380 380
Estados Unidos 28.465 28.465
Francia 1.236 1.236
Japon 119 119
Polonia 14 14
Reino Unido 1.577 1.577
Suecia 15 15
Suiza 230 230
Supranacional 873 873
Otros 3 3
TOTAL 37.684 343 56 873 38.957

(*) La categoria Otros corresponde a operaciones FX, saldos en cuentas corresponsales y flujos por pagar/recibir.

Fuente: Banco Central de Chile.

2/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-se-integra-al-fondo-latinoamericano-de-reservas-fla-1.

3/ Las tablas B.5 y B.6 muestran el detalle del portafolio de inversiones desagregado por administracion interna y externa.
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TABLA B.6 PORTAFOLIO DE ADMINISTRACION EXTERNA. INVERSIONES POR PAIS Y TIPO DE RIESGO

(millones de US$)

Pais Soberano Bancario Agencias Supranacionales TOTAL
Alemania 40 1 41
Arabia Saudita 11 1"
Australia 10 10
Austria 20 20
Bélgica 1 1
Canada 8 13
Catar 3
China 93 8 101
Corea del Sur 28 3 32
Emiratos Arabes 6 6
Espana 13 13
Estados Unidos 672 5 677
Finlandia 8 8
Francia 38 38
Israel 6 6
Japén 11 11
Noruega 7 7
Polonia 11 11
Reino Unido 43 43
Supranacional 88 88
Total 1.017 23 10 88 1.138

Fuente: Banco Central de Chile.

Al 30 de junio de 2022, la composicién de monedas del Portafolio de Inversiones era: 77,6% en ddlares de
EE.UU., 7,7% en renminbi de China, 4,5% en euros, 4,2% en libra esterlina, 3,0% en won de la Republica de
Corea del Sur, 2,7% en dolar de Australia y el restante 0,3% estaba invertido en otras monedas (tabla B.7).

Al cierre de junio, los administradores externos BNP PAM y AGI gestionaban un total de US$1.138 millones,
pertenecientes al Portafolio de Inversiones.

Como informacion complementaria, en esta ocasion se presentan antecedentes adicionales sobre la dindmica
que ha tenido el portafolio de caja, y como la evolucién de dicho portafolio incide a su vez en el nivel de las
reservas internacionales. Como se menciond, el portafolio de caja esta constituido por los saldos mantenidos
en cuenta corriente por el Fisco, empresas publicas y bancos comerciales. El Fisco, representado por la Tesoreria
General de la Republica y Codelco, principalmente, por el lado de las empresas publicas, mantienen operaciones
regulares en délares producto de sus actividades propias. En ese contexto, estas entidades utilizan las cuentas
corrientes que mantienen en el Banco Central de Chile para depositar saldos en ddlares y tomar depdsitos,
tipicamente de muy corto plazo. Estos recursos en doélares se contabilizan como parte del portafolio de caja
de las reservas internacionales y constituyen, al mismo tiempo, un pasivo exigible para el Banco Central. Esta
contabilizacion se encuentra en linea con las mejores practicas internacionales.
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TABLA B.7 PORTAFOLIO DE INVERSIONES POR MONEDA (1) (2)
(porcentaje)

Moneda Participacion
Délar de Estados Unidos 77,6
Renminbi de China 7.7
Euro 4,5
Libra esterlina 4,2
Won de Corea del Sur 3,0
Doélar de Australia 2,7
Otras monedas 0,3
TOTAL 100,0

(1) Incluye posiciones en forwards de monedas.
(2) Excluye posiciones del portafolio caja y de otros activos.

Fuente: Banco Central de Chile.

Adicionalmente, los bancos comerciales mantienen cuentas corrientes en dolares con el Banco
Central, las que también utilizan para mantener saldos y tomar depdsitos. Tipicamente, los bancos
utilizan las cuentas del Banco Central con el propésito de dar cumplimiento a los requerimientos
normativos de Encaje y de Reserva Técnica. El comportamiento de los bancos comerciales es el
gue mas incide en la evolucion del tamafo y volatilidad del portafolio de caja, perteneciente a
las reservas internacionales.

A modo de ejemplo, a mediados de octubre de 2021, el portafolio de caja superd los US$10.000
millones, cifra que se compara con los US$1.780 millones de cierre de junio 2022. Esta caida de mas
de US$8.000 millones implica una disminucion de igual magnitud en las reservas internacionales.
Este movimiento, que es el resultado de decisiones de terceros, no es atribuible al eventual uso
de reservas por parte del Banco Central o a un deterioro en el valor del portafolio de inversiones
por movimientos de mercado (tasas y paridades).

El Banco Central de Chile, en sus publicaciones periddicas (Memoria Anual e IPoM de septiembre)
presenta de manera sistematica la informacion contenida en la Tabla B.4 de este Informe, con
el objetivo de comunicar las variaciones de las reservas internacionales atribuible a sus distintos
componentes. El grafico B.3 muestra la evolucion reciente de las reservas internacionales,
separando el componente de “monedas y depdsitos”, el que en gran medida esta asociado al
portafolio de caja antes descrito. Esta desagregacion puede ser encontrada en la base estadistica
del Banco Central.
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GRAFICO B.3 DESCOMPOSICION RESERVAS INTERNACIONALES
(stock, mil millones de US$)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Es importante destacar que las reservas internacionales constituyen la principal fuente de liquidez en
moneda extranjera que dispone el Banco Central de Chile. Sin embargo, el Banco cuenta con fuentes
complementarias de liquidez, de distinta naturaleza. Desde el 29 de agosto de 2022 se encuentra
disponible la Linea de Crédito Flexible otorgada por el Fondo Monetario Internacional (FMI - US$
18.500 millones), la que es de caracter precautorio y transitorio (2 afnos). A esto, se debe sumar el
potencial acceso a la linea del Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR - hasta US$ 1.250 millones)
y a los recursos que podrian ser obtenidos de la linea swap RMB/CLP con el Banco Popular de la
Republica de China, por US$ 8.000 millones. De este modo, los buffers complementarios de liquidez
llegan a US$ 27.750 millones, los que se suman a las tenencias propias de reservas internacionales
(Tabla B.8). Esto forma parte de la estrategia del Banco Central de Chile para fortalecer su posicion
liquida en moneda extranjera frente al riesgo de shocks externos.

TABLA B.8 RESERVAS INTERNACIONALES TOTALES Y LINEAS DE LIQUIDEZ
(millones de US$)

Reservas internacionales (1) 45.821
Portafolio de inversiones 40.096
Portafolio de caja 1.780
Otros activos (2) 3.945

Lineas de liquidez vigentes 27.750
FMI - “Linea de crédito flexible” (3) 18.500
Banco Central RPC . “Linea swap” 8.000
FLAR - “Balanza de pagos” 1.250

(1) Al 30 de junio 2022.
(2) Incluye, principalmente, las posiciones mantenidas en el FMI.
(3) El acceso a la linea fue otorgado el 29 de agosto de 2022.

Fuente: Banco Central de Chile
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Principales medidas del Banco Central de Chile
adoptadas durante el 2022

ENERO

6. El Banco Central de Chile sometié a consulta publica, mediante Acuerdo N°2448-01-220106, una propuesta
de perfeccionamientos a su regulacién general sobre cuentas de ahorro'/. Ello, con el objeto de adecuarla y
modernizarla, tomando en consideracion los desarrollos tecnoldgicos recientes de la industria financiera que han
potenciado su crecimiento, tales como la contratacién remota por medios digitales y las mayores posibilidades
de integracién con otros productos o instrumentos financieros. Las principales modificaciones corresponden a
explicitar y facilitar la contrataciéon de manera remota y en linea de cuentas de ahorro, y la revisién de limites y
plazos asociados a estos productos. La normativa definitiva fue publicada el 22 de junio de 2022%/.

13. Por Acuerdo N° 2449-01-220113, el Consejo aprobé el Plan de Deuda 2022 del Banco Central de Chile.

20. Por Acuerdo N° 2450-04-220120, el Consejo aprobd la incorporacién del Banco Central de Chile en calidad
de Banco Central Asociado al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR), mediante el envio de una Solicitud de
Vinculacién. El acuerdo se ajustoé a los siguientes términos: Capital a ser suscrito: US$500.000.000 (quinientos
millones de ddélares de EE.UU.). Capital a ser pagado: US$500.000.000 (quinientos millones de dolares de
EE.UU.). Reservas institucionales a ser pagadas: US$58.600.000 (cincuenta y ocho millones seiscientos mil
dolares de EE.UU.). El pago de los montos descritos se realizd mediante su equivalente en Derechos Especiales
de Giro que integran las reservas internacionales del Banco Central de Chile.

25. Mediante Acuerdo N° 2450-05-220120, el Banco Central de Chile publicé una nueva regulacion que autoriza
la creacion y reglamenta el funcionamiento de las Camaras de Compensacién para Pagos de Bajo Valor. Esto,
siguiendo su mandato legal de velar por el normal funcionamiento de los pagos internos y externos, y con el
objetivo de modernizar la regulacion y facilitar desarrollos e innovaciones en los medios de pago de bajo valor.

Este nuevo marco normativo estd desarrollado con el objetivo de adaptarse a distintos modelos de funcionamiento
de manera flexible, permitiendo la innovacién, y al mismo tiempo, avanzar en una mayor convergencia hacia
la implementacion de estandares internacionales de gestion de riesgos. Para estos efectos, el disefio de la
regulacion considera un desarrollo incremental, de manera que a través del tiempo se configuren requerimientos
proporcionales para actores y se admitan modelos de funcionamiento diversos?/.

'/ Modificaciones a los Capitulos del Titulo IIl.E de su Compendio de Normas Financieras (CNF). Para mayor detalle, ver https:/
www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-publica-para-consulta-propuesta-qgue-moderniza-su-regulacion-sobre-

cuentas-de-ahorro-a-plazo.

2/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-moderniza-requlacion-sobre-cuentas-de-ahorro-a-plazo.

3/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/~/detalle/banco-central-publica-nueva-requlacion.
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26. En su Reunion de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé incrementar la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) en 150 puntos base (pb), hasta 5,5%. La decisién fue adoptada por la unanimidad
de los Consejeros presentes?/.

FEBRERO

16. En el marco de sus acciones para fortalecer la posicién de liquidez internacional del pais, el Banco Central
de Chile anuncié la aprobacion de su solicitud de ingreso al FLAR®/, lo que fue aprobado con esta fecha por
la Asamblea de ese organismo, del cual forman parte Bolivia, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Paraguay, Perd,
Uruguay y Venezuela.

El Fondo tiene como objetivos acudir en apoyo de las balanzas de pagos de los paises miembros, otorgando
créditos o garantizando préstamos de terceros; mejorar las condiciones de inversion de las reservas internacionales
efectuadas por los paises miembros; y contribuir a la armonizacion de las politicas cambiarias, monetarias y
financieras de los paises que lo integran.

En ese sentido, la incorporacion al FLAR no solo permite al Banco Central de Chile ampliar las fuentes de liquidez
en moneda extranjera, sino que también ayuda a fortalecer la red de seguridad financiera regional, contribuyendo
al proceso de consolidar lineas de financiamiento regionales, tal como ocurre en otros continentes. Asimismo,
expande las instancias de trabajo colaborativo, mediante la asistencia técnica e intercambio de mejores practicas
en distintos dmbitos de interés®/.

MARZO

8. El Banco Central de Chile publicd, mediante Acuerdo N°2456-02-220303, una nueva regulacién sobre gestion
de riesgos de liquidez del sistema bancario. Esto, en el marco de la adaptacion de la regulacion del Banco Central
a los estandares de Basilea lll. Este proceso se completa y profundiza a través de las modificaciones publicadas’/.

Los principales ajustes corresponden a: i) incorporacion gradual de un limite normativo sobre el indicador
Coeficiente de Financiacién Estable Neta (NSFR) de Basilea I, adopcion de Coeficiente de Cobertura de
Liquidez (LCR) minimo de 100%, y derogacion de limites sobre Descalces de Plazo; ii) perfeccionamiento
del reconocimiento de la Reserva Técnica (RT) en la medicién del LCR; vy iii) incorporacion del proceso de
autoevaluacion de liquidez.

29. En su Reunion de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé incrementar la TPM en
150pb, hasta 7%. La decision fue adoptada por la unanimidad de los Consejeros®/.

4/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/comunicado-rpm-enero-2022.

5/ Solicitud acordada mediante el Acuerdo N°2451-06-220127. Para mayor informacion, ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/
detalle/2451-06-220127.

6/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-se-integra-al-fondo-latinoamericano-de-reservas-fla-1.

’/ Modificaciones al Capitulo I11.B.2.1 de su Compendio de Normas Financieras (CNF). Para mayor detalle, ver https:/Avww.bcentral.
cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-publica-nueva-requlacion-sobre-gestion-de-riesgos-de-liguidez-del-sistema-bancario.

8/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/~/detalle/comunicado-rpm-marzo-2022.
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ABRIL

7. Por Acuerdo N° 2464-04-220407, el Consejo del Banco Central de Chile designé a dofia Natalia Aranguiz
Berrios como reemplazante en el cargo de integrante subrogante del Comité para la Fijacién de Limites a las
Tasas de Intercambio, creado por la Ley N° 21.365, que le corresponde nombrar al Banco.

14. El Banco Central de Chile, a través del Acuerdo N° 2466-03-220414, derogd el Capitulo VIIl del Compendio
de Normas de Cambios Internacionales y del Manual del referido Compendio. Lo anterior, debido a la existencia
de fuentes alternativas de informacién, a través de las cuales el Banco Central puede acceder mas facilmente
a estos datos. La derogacién entrd en vigencia el 1 de julio de 20229/.

18. El Consejo del Banco Central de Chile, en virtud del principio de probidad en el ejercicio de la funcion
publicay de su politica de transparencia institucional, mediante Acuerdo N° 2466-01-220414, resolvié adoptar
y divulgar un Cédigo de Conducta que establece normas, obligaciones y prohibiciones a las que los Consejeros
deberdn ajustarse en el desemperio de sus funciones. Ello, mas alld del minimo que establece la legislacion
vigente, en concordancia con el compromiso del Banco Central de aplicar los mas altos estandares de integridad
en el cumplimiento de su mandato. Este Codigo fue publicado en el sitio web institucional con fecha 18 de
abril de 2022'%/.

21. El Banco Central de Chile, mediante acuerdo N°2466-04-220414, abridé consulta publica sobre nuevos
requisitos de acceso y normas de funcionamiento del Mercado Cambiario Formal (MCF). Estas modificaciones
constituyen la tercera etapa de proceso de modernizacion de la regulacion cambiaria del Banco Central,
contemplado en su Planificaciéon Estratégica 2018-2022.

En lo esencial, se simplifican los requisitos aplicables a entidades no bancarias para formar parte del MCF,
facilitando el acceso de corredores de bolsa, agentes de valores y bancos extranjeros con oficinas de representacion
en Chile, que estén fiscalizados por la Comision para el Mercado Financiero (CMF). De manera adicional, las
entidades del MCF que utilicen plataformas transaccionales electronicas deberan verificar que estas cumplan
con estandares minimos de funcionamiento y reglas de acceso publicas, objetivas y no discriminatorias''/.

MAYO

2. En el contexto de revision y actualizacion permanente de los requerimientos y normas de seguridad aplicables
al Sistema de Pagos de Alto Valor administrado por el Banco Central, denominado Sistema de Liquidacién Bruta
en Tiempo Real (LBTR), se informd la adopcion, a contar del 5 de septiembre de 2022, de requerimientos de
seguridad adicionales para efectos de la conexion y comunicacion de los apoderados de los participantes del
LBTR con dicho sistema de pagos.

Se adoptaron los cambios normativos correspondientes en los Reglamentos Operativos, para los subsistemas
LBTR, en Moneda Nacional y en Doélares, contenidos en el Compendio de Normas Financieras del Banco (CNF)'%/.

5. En su Reunioén de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé incrementar la TPM en
125pb, hasta 8,25%. La decision fue adoptada por la unanimidad de los Consejeros'/.

9/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/2466-03-220414.
10/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/consejo-del-banco-central-aprueba-codigo-de-conducta.

1/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-abre-consulta-publica-sobre-nuevos-requisitos-de-
acceso-y-normas-de-funcionamiento-del-mercado-cambiario-formal.

12/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/cc679.
13/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/~/detalle/comunicado-rpm-mayo-2022.
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11. El Banco Central de Chile publicé con esta fecha el informe “Emisién de una Moneda Digital de Banco Central
en Chile”, en el que realiza su primera evaluacion respecto de los beneficios y desafios que supondria la emision
de una moneda digital de este tipo en nuestro pais (MDBC).

El interés del Banco Central en explorar la posibilidad de emitir pesos chilenos en formato digital se enmarca en
un contexto de creciente digitalizacién de los pagos, la que ha sido impulsada por el acelerado avance tecnolégico
y la incorporacién de nuevos instrumentos y actores al mercado de pagos.

El informe destaca que la emision de una MDBC permitiria potenciar los beneficios asociados a la transformacion
digital, a la vez que mitigar algunos de sus riesgos. En particular, una MDBC podria contribuir al desarrollo de un
sistema de pagos mas competitivo, innovador, integrado, inclusivo y resiliente. No obstante, el informe concluye
gue una decision final al respecto requiere un analisis mas profundo sobre sus costos y beneficios, asi como una
comparacién mas acabada con otras alternativas de politica que abordan los mismos desafios'//.

12. Se modernizé el Compendio de Normas Monetarias y Financieras del Banco Central de Chile (CNMF), por
Acuerdo N°2470-02-220512, para efectos de incluir a las Cooperativas de Ahorro y Crédito fiscalizadas por la
CMF, gue den cumplimiento a lo dispuesto en el Capitulo lIl.C.2 del CNF, en la lista de instituciones financieras
0 agentes de caracteristicas comunes, que pueden operar en el Mercado Primario de instrumentos de deuda
emitidos por el Banco Central™/'¢/.

12. El Consejo del Banco Central de Chile designo, por Acuerdo N° 2470-03-220512, a dofia Barbara Pamela
Ulloa Llanos, como reemplazante del integrante subrogante del Comité para la Fijacion de Limites a las Tasas de
Intercambio (“Comité”), creado por la Ley N° 21.365, que corresponde nombrar al Banco Central.

13. Con esta fecha se publico la modificacién del Reglamento para el Funcionamiento del Consejo del Banco
Central de Chile'/.

Lo anterior, con el objetivo de incorporar el esquema de Reuniones de Politica Financiera (RPF) para implementar
el proceso de toma de decisiones referido al Requerimiento de Capital Contraciclico (RCC), previsto en el articulo
66 ter de la Ley General de Bancos (LGB), incorporado por la Ley N° 21.130 sobre Modernizacion de la Legislacion
Bancaria. Cabe sefnalar que dicho precepto legal es el que otorga al Banco Central la responsabilidad de activar,
mantener o desactivar el RCC, determinando el nivel y plazo de adopcion del mismo, en su caso'®/.

El RCC se concibe como un requerimiento de caracter macroprudencial, cuyo objetivo es aumentar la resiliencia
de dicho sistema frente a escenarios de estrés severos, producto de riesgos de caracter sistémico.

Por su parte, se contempla efectuar dos sesiones ordinarias de RPF cada afo, cuyas fechas son anunciadas
anualmente por el Banco, lo que es sin perjuicio que pudiere determinarse celebrar sesiones extraordinarias o
especiales.

13. Del mismo modo, a través del Acuerdo citado, se modernizé el CNMF para permitir que en las operaciones de la
Facilidad de Liquidez Intradia (FLI), efectuadas mediante la Linea de Crédito con garantia prendaria (LCGP), se puedan
constituir en prenda valores que tengan vencimientos parciales durante la vigencia de la misma operacién's/2%/.

14/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/~/detalle/banco-central-publica-informe-emision-de-una-moneda-digital-de-banco-
central-en-chile.

15/ Capitulo 1.3 del CNMF, junto con Reglamento Operativo N° 2 de su Manual.
16/ \/er https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/cc680.

7/ Acuerdo N°2470-01-220512.

18/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/2470-01-220512.

19/ Capitulo 2.3 del CNMF, junto con Reglamento Operativo N° 6 de su Manual.
20/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/cc681.
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17. En su primera Reunioén de Politica Financiera, celebrada como sesion ordinaria, el Consejo del Banco Central
de Chile acordd no activar el RCC. La decision fue adoptada por la unanimidad de sus miembros?'/.

17. El Consejo del Banco Central de Chile nombro, a partir del 1 de junio, a don Javier Cruz Tamburrino como
Oficial de Cumplimiento, cargo que fue establecido este ano??/.

Las principales responsabilidades del nuevo cargo —que depende de la Fiscalia del Banco Central— comprenden
disenar e implementar un Plan Anual de Cumplimiento, coordinar y articular, en forma colaborativa, las
actividades de cumplimiento para asegurar la correcta consecucion de su cometido. Asimismo, evaluar los
elementos existentes de compliance y su integracion al programa de cumplimiento (canales de denuncia,
sistema de declaraciones, entre otros).

20. Por Acuerdo N° 2473E-01-220520 y en virtud de lo dispuesto en el articulo 38 N°3 de la Ley Organica
Constitucional del Banco Central de Chile, el Consejo aprobé la apertura de una Linea de Liquidez de Corto
Plazo (LLCP) por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI) a favor del Banco Central de Chile, por una
suma equivalente al 145% de la cuota que mantiene Chile en ese organismo multilateral por un plazo de un
ano, renovable?/.

JUNIO

7. En su Reunion de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé incrementar la TPM en
75pb, hasta 9%. La decision fue adoptada por la unanimidad de los Consejeros?/.

16. Por Acuerdo N° N° 2482-01-220616, el Consejo aprobd la suscripcion del “Accession Agreement - RMB
Liquidity Arrangement for Central Banks” (RMBLA) con el Banco de Pagos Internacionales (BIS), en virtud de lo
dispuesto en el articulo 38 N°s 3y 7 de la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile?/.

16. Por Acuerdo N° 2482-02-220616, el Consejo del Banco Central de Chile designé a Roxana Silva Cornejo
como reemplazante en el cargo de integrante titular del Comité para la Fijacién de Limites a las Tasas de
Intercambio, creado por la Ley N° 21.365, que le corresponde nombrar al Banco.

22. El Banco Central de Chile publicé la normativa que moderniza su regulacién de cuentas de ahorro, la que
fue puesta en consulta el 6 de enero de este ano?/?’/.

23. El Banco Central, como resultado de un esfuerzo continuo por ampliar la informacion estadistica disponible,
publicd, por primera vez, estadisticas de PIB regional (PIBR) con frecuencia trimestral. En esta oportunidad,
correspondié a la informacién del PIBR al primer trimestre de 2022%¢/.

21/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/comunicado-rpf-mayo-2022.

22/ \Jer https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-designa-a-javier-cruz-tamburrino-como-oficial-de-cumplimiento.

23/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/suscripcion-de-chile-a-la-linea-de-liquidez-de-corto-plazo-licp-del-fondo-
monetario-internacional.

247 Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/comunicado-rpm-junio-2022.

25/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-suscribe-acuerdo-de-liquidez-con-el-banco-de-pagos-
internacionales.

26/ Modificaciones a los Capitulos del Titulo IIl.LE de su Compendio de Normas Financieras (CNF), de conformidad al Acuerdo
N°2482-03-220616.

27/ \er https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-moderniza-requlacion-sobre-cuentas-de-ahorro-a-plazo.

28/ \/er https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-publicara-por-primera-vez-pib-regional-con-frecuencia-
trimestral.
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JULIO

4. El Banco Central de Chile publicé una encuesta dirigida al publico general y contrapartes especializadas,
para explorar los potenciales beneficios y desafios de emitir en Chile una MDBC. Con esta iniciativa se espera
profundizar el proceso de evaluacion iniciado en mayo con la publicacion de un primer informe del Banco Central
sobre la emision de una MDBC. En este contexto, el Instituto Emisor declaré su interés por recoger opiniones
de todas las partes que pudieran estar interesadas respecto de una potencial emisién de MDBC, tanto desde la
perspectiva de la ciudadanfa, como de las distintas instituciones y empresas vinculadas a la cadena de pagos,
del sector financiero y tecnolégico?/.

13. En su Reunién de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé incrementar la TPM en
75pb, hasta 9,75%. La decisién fue adoptada por la unanimidad de los Consejeros®/.

14. El Consejo del Banco Central de Chile, con el objeto de facilitar el ajuste de la economia chilena a las inciertas
y cambiantes condiciones internas y externas, decidié implementar un programa de intervencion cambiaria y
provision preventiva de liquidez en dolares, por un monto de hasta US$25.000 millones a partir del préximo
lunes 18 de julio y hasta el 30 de septiembre de 2022.

En particular, la intervencion en el mercado cambiario considera: ventas de ddélares spot por un monto de
hasta US$10.000 millones; ventas de instrumentos de cobertura cambiaria por un monto de hasta US$10.000
millones; y un programa swap de divisas por un monto de hasta US$5.000 millones, dentro de otras medidas?'/.

Acorde con su politica de transparencia, el Banco Central de Chile informara a través de un comunicado al final
de cada semana el monto y demas términos y condiciones de las subastas de la semana siguiente. Asimismo, el
Banco Central publicard oportunamente informacién acerca de las operaciones realizadas, indicando en forma
agregada los montos de estas.

Por su parte, se consigna que estas medidas excepcionales son congruentes con el esquema de la politica
monetaria, basado en una meta inflacionaria y flexibilidad cambiaria. En este sentido, el Consejo del Banco
Central reiteré que seguird usando todas las herramientas de que dispone para el logro de los objetivos que
le asigna la ley, en particular, mantener el normal funcionamiento de los pagos internos y externos, y que la
inflacién se ubique en la meta del 3% en el horizonte de politica de dos afos.

25. Banco Central anuncié que publicara estadisticas de género y regionales en su Base de Datos Estadisticos
y sitio web3?/, siendo la primera de ellas el 29 de julio del afo en curso.

28. El Banco Central de Chile publico su nuevo Informe de Sistemas de Pago, el que tendra una frecuencia anual.

A través de la publicacion periddica de este informe se espera transmitir, de manera clara y sistematica, el
funcionamiento, los principales desarrollos y la visién del Banco Central sobre los sistemas de pago, en linea
con la Ley Orgéanica Constitucional del Banco Central que establece la obligacion para el Banco de velar por el
normal funcionamiento de los pagos internos y externos®/.

29/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/~/detalle/encuesta-sobre-potenciales-beneficios-y-desafios-de-emitir-monedas-digitales-

de-banco-central.
30/ Ver https:/www.bcentral.cl/contenido/~/detalle/comunicado-rpm-julio-2022.
31/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/comunicado-14072022.

32/ \/er https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-publicara-estadisticas-genero-regionales-base-datos-estadisticos-
sitio-web.

33/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-de-chile-publica-su-nuevo-informe-de-sistemas-de-pago.
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AGOSTO

25. Por Acuerdo N° 2497-03-220825, el Consejo aprobé un nuevo Capitulo Il del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales (CNCI) que establece las normas relativas a las entidades autorizadas para formar
parte del MCF y el funcionamiento de dicho mercado. Esencialmente, estas modificaciones buscan permitir
un acceso mas expedito al MCF a intermediarios financieros fiscalizados por la CMF, y simplificar el envio de
informacion para entidades del MCF no bancarias. Ademas, se incorporan exigencias para las entidades del
MCF que utilizan plataformas transaccionales electrénicas, de manera que verifiquen que cumplan con algunos
requisitos basicos de acceso y mitigacion de riesgo operacional®y/.

29. El Banco Central de Chile, con la concurrencia del Ministerio de Hacienda, suscribié la Linea de Crédito
Flexible (LCF) del FMI por US$18.500 millones, cancelando, al mismo tiempo, la LLCP por US$3.300 millones®*/.

SEPTIEMBRE

6. En su Reunién de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordé incrementar la TPM en
100pb, hasta 10,75%. La decision fue adoptada con los votos de la Presidenta sefiora Costa y los Consejeros
sefores Naudon y Céspedes. El Vicepresidente sefior Garcfa voté por aumentar la TPM en 125 puntos base. La
Consejera senora Griffith-Jones votd por aumentarla en 75 puntos base/.

34/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-modifica-normas-que-requlan-el-acceso-y-funcionamiento-del-
mercado-cambiario-formal.

35/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-suscribe-linea-credito-flexible-fondo-monetario-internacional.

36/ Ver https://www.bcentral.cl/contenido/~/detalle/comunicado-rpm-septiembre-2022.
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