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PREFACIO

La politica monetaria del Banco Central de Chile (BCCh) tiene como principal
objetivo mantener una infacion baja, estable y sostenible en el tiempo. Su
compromiso explicito es que la infacion anual del IPC se ubique la mayor parte
del tiempo en torno a 3% anual, con un rango de tolerancia de mas/menos un
punto porcentual. Para cumplir con esto, el BCCh orienta su politica monetaria
de manera que la infacién proyectada se ubique en 3% anual en el horizonte
de politica en torno a dos afios. El control de la infacion es el medio por el
cual la politica monetaria contribuye al bienestar de la poblacion. Una infacion
baja y estable promueve un mejor funcionamiento de la economia y un mayor
crecimiento econdmico, al tiempo que evita la erosion de los ingresos de las
personas. Ademas, la orientacion de la politica monetaria hacia el logro de la
meta de infacién ayuda a que se moderen las fuctuaciones del empleo y la
produccion nacional.

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) tiene como propésitos principales los
siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y al publico general la
vision del Consejo del Banco Central sobre la evolucion reciente y esperada de
la infacion y sus consecuencias para la conduccion de la politica monetaria; (ii)
exponer pUblicamente el marco de anélisis de mediano plazo utilizado por el
Consejo en la formulacion de la politica monetaria; y (iii) proveer informacion
(til para la formulacion de las expectativas de los agentes econémicos sobre la
trayectoria futura de la infacion y del producto. Este IPoM responde a una obli-
gacion establecida por la Ley Organica Constitucional de informar al Senado y
al Ministro de Hacienda (Art. 80).

El IPoM se publica cuatro veces al afio, en marzo, junio, septiembre y diciembre,
concentrandose en los principales factores que infuyen sobre la trayectoria de
la infacion. Estos incluyen el entorno internacional, las condiciones fnancieras,
las perspectivas para la demanda agregada, la actividad y el empleo y los de-
sarrollos recientes de los precios y costos. En el capitulo fnal se resumen las
consecuencias del andlisis para las perspectivas y riesgos sobre la infacion y el
crecimiento econdmico en los proximos ocho trimestres. Asimismo, se incluyen
algunos recuadros que presentan consideraciones mas detalladas sobre temas
relevantes para la evaluacion de la infacion y de la politica monetaria.

Este IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 27 de junio de 2013 para
presentarse ante la Comision de Hacienda del Senado el 1 de julio de 2013.

El Consejo






RESUMEN

En los Ultimos meses, la actividad y la demanda interna se desaceleraron como
se anticipaba en el IPoM de marzo, aunque algo més rapido que lo previsto en
esa oportunidad. La desaceleracion ha sido mé&s marcada en la inversion que en
el consumo privado. Con ello, los riesgos planteados en marzo respecto de la
mantencion de un alto dinamismo de la demanda interna han tendido a moderarse
y se han abierto otros nuevos. Las medidas de infacion total y subyacente
permanecen con variaciones anuales cercanas a 1%, pero retornaran al rango
de tolerancia en los préximos meses conforme se reviertan algunos factores
transitorios que han incidido en su disminucion reciente. Asi, las expectativas a
dos afios plazo siguen en torno a 3%. También se observan cambios relevantes
en el entorno externo: mayor crecimiento de algunas economias desarrolladas,
expectativas de un retiro mas temprano del estimulo monetario en Estados Unidos
y una desaceleracion en el mundo emergente, especialmente en China. Desde una
perspectiva de mediano plazo, las condiciones externas estan transitando hacia
una confguracion mas normal. Sin embargo, en el corto plazo, ello ha redundado
en mayor volatilidad de los mercados internacionales ante el reacomodo de los
portafolios, con el consiguiente efecto en los precios de los activos. En este contexto
el Consejo ha mantenido la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 5%.

En Chile, en el primer trimestre del 2013 el PIB creci6 4,1% anual y redujo su
variacion trimestral a 0,5% desde 1,9% en el Gltimo cuarto del 2012. Por el lado de
la actividad, la desaceleracion fue més visible en los sectores distintos de recursos
naturales, mientras que la del gasto estuvo determinada en lo principal por lo
acontecido con la inversion. Si bien se anticipaba una moderacion de su tasa de
expansion considerando la madurez del ciclo de inversion, se estimaba que esta se
darfa en forma mas moderada a través del afio conforme culminaban una serie de
proyectos mineros y energéticos. Con todo, los antecedentes parciales del segundo
trimestre apuntan a que la desaceleracion se mantiene, pero con menor intensidad
que en el primero. Las importaciones de bienes de capital se mantuvieron en el
menor nivel alcanzado en el primer trimestre, aunque siguen elevadas. Las ventas de
vivienda han moderado sus tasas de expansion, pero otros indicadores sectoriales
son menos concluyentes. El dinamismo del consumo sigue sustentado en condiciones
laborales favorables, con tasas de desempleo cercanas a su minimo histérico e
ingresos personales creciendo a tasas elevadas. La confanza de los consumidores,
si bien retrocedi6 en su Ultimo registro, se mantiene en niveles optimistas y el
endeudamiento de los hogares permanece estable en relacion a sus ingresos.

La infacion total y su medida subyacente IPCSAE han seguido con registros
cercanos a 1% anual. Si bien para el IPCSAE no hubo mayores sorpresas respecto
de lo esperado en marzo, las cifras de infacion total estuvieron bajo lo proyectado,
afectadas por algunos factores temporales que se esperase revertirdn enlos proximos
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CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE

PIB
Ingreso nacional
Demanda intera

Demanda interna (sin variacion de existencias)

Formacion bruta de capital fjo
Consumo total
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Cuenta corriente (% del PIB)
Ahorro nacional (% PIB)
FBCF (% PIB nominal)
FBCF (% PIB real)

Cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones
Importaciones
Servicios
Renta
Transferencias corrientes

2011 2012 2013 (f)

(variacion anual, porcentaje)
59 56 4050
58 6,3 49

91 71 49
94 73 51

14,7 123 55
79 58 50
52 10 38

145 49 50

-13 -35 -47

222 214 20,7
224 241 246
252 268 271
(millones de délares)
-3283 9497 -13.150
10.544 3422 -1.450
81455 78.277  77.500

-70.911 -74.855 -78.950

-2578  -2435  -2.400

-14.141 -12.676  -11.300

2892 2192 2.000

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

SUPUESTOS DEL ESCENARIO BASE INTERNACIONAL

Términos de intercambio

PIB socios comerciales (¢,*)

PIB mundial PPC (e,*)

PIB mundial a TC de mercado (e,*)
Precios externos (en US$)

Precio del cobre BML (US$cent/lb)

Precio del petroleo WTI (US$/barril)

Precio del petroleo Brent (US$/barril)
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*)
Libor US$ (nominal, 90 dias)

2011 2012 () 2013 (f) 2014 (f)

(variacién anual, porcentaje)

0,6
43
39
29

10,0

41 -35 04
34 34 37
30 31 36
24 24 30

-0,2 0,5 -0,7

(niveles)
361 325 305
94 94 90

112 105 98

824 803 768
04 0,3 0,5

(*) Para su defnicion, ver Glosario.
(e) Estimado.
() Proyeccién.

Fuente: Banco Central de Chile.

meses. Por un lado, la baja de los precios internacionales de los combustibles, junto
con la apreciacion del peso en los primeros cuatro meses del afio se refejo en
una menor infacion del componente energia. La reciente depreciacion del peso
contribuird a revertir esta situacion proximamente. La energia eléctrica también ha
ayudado a los bajos registros de infacion, pero este efecto se revertira una vez que
desaparezca el impacto de las devoluciones tarifarias realizadas en abril y mayo, asi
como la préxima entrada en vigencia de nuevos decretos tarifarios. Ademas, la baja
base de comparacién que entregan los registros de junio del afio pasado, llevaran a
que la infacion del IPC se ubique prontamente en el rango de tolerancia.

La economia internacional ha comenzado a transitar hacia una confguracion
mas balanceada en varias dimensiones, incluyendo la moderacion de la brecha de
crecimiento entre economias desarrolladas y emergentes y la normalizacion de las
condiciones fnancieras y de los precios de materias primas.

Por el lado de la actividad, la desaceleracién de las emergentes, parcialmente
compensada por un mayor crecimiento de algunas desarrolladas, llevara a que,
en comparacion con el IPoM de marzo, las proyecciones de crecimiento de los
principales socios comerciales de Chile se ajusten a la baja en dos y cinco décimas
para el 2013y el 2014, respectivamente.

Entre las economias desarrolladas destaca el mejor desempefio de Estados Unidos.
Su repunte ha venido de la mano de un crecimiento del consumo privado y una
recuperacion gradual del sector inmobiliario, ante cifras mas positivas del mercado
laboral, crecimiento del crédito y confanza de los consumidores. Se suma el impulso
de las inversiones en el sector energético que estan redundando en menores costos.
Ademas, los efectos del ajuste fscal sobre la actividad han sido mas acotados
que lo anticipado. La economia japonesa se expandi6 fuertemente en el primer
trimestre del afio y sus perspectivas de corto plazo se han elevado, respondiendo
a las politicas vigentes de impulso fscal y monetario, pero la sustentabilidad de
esta mejora es incierta. Las perspectivas para la Eurozona siguen apuntando a una
contraccion este afio. La debilidad de las economias de la periferia se ha traspasado
a las del centro, lo que junto con la fragil situacion fscal y la debilidad de los
bancos genera un circulo vicioso dificil de romper. Las economias emergentes han
presentado una desaceleracion generalizada, destacando el menor dinamismo de
China. Las autoridades de ese pais han mostrado mayor tolerancia respecto de
menores tasas de crecimiento para lograr una estructura mejor balanceada de la
demanda y resolver algunos desequilibrios en el sistema fnanciero.

En el ambito fnanciero, el ajuste en la composicion del crecimiento mundial, junto
con expectativas de un retiro anticipado del estimulo monetario en Estados Unidos
han provocado un reacomodo de los portafolios de inversion. Con ello, las tasas
de interés de largo plazo aumentaron de manera generalizada, las bolsas cayeron
y los premios por riesgo se elevaron. Los efectos han sido mas acentuados en las
economias emergentes, cuyas monedas, incluyendo el peso, se han depreciado. Esto
ha venido acompafiado de una baja de los precios de las materias primas, entre
ellos, el cobre. Para Chile, los términos de intercambio son menos favorables que
los contemplados en marzo, algo que persistira en el horizonte de proyeccion. Asi,
se ha confgurado un escenario en que las condiciones muy favorables para las
economias emergentes en términos de crecimiento, precios de materias primas y
condiciones de fnanciamiento han comenzado a normalizarse. Si bien las razones
detras de estos movimientos son positivas, pues refejan mejores expectativas de



crecimiento, especialmente para Estados Unidos, en lo inmediato han generado
volatilidad en los mercados que puede difcultar las capacidades de maniobra y
ajuste de las economias en posiciones mas vulnerables.

En el escenario base, el PIB de Chile crecera entre 4 y 5% en el 2013, por debajo
de lo previsto en marzo. Ello refeja la desaceleracion observada en el primer
trimestre y la perspectiva de una trayectoria mas moderada de los sectores distintos
de recursos naturales en lo que resta del afio, parcialmente compensada por un
mayor crecimiento de la mineria. Los indicadores parciales del segundo trimestre
dan cuenta que la desaceleracion de la inversion continda, pero a un ritmo menor
que en los primeros meses del afio. El consumo, aunque se ha desacelerado,
mantiene fundamentos robustos relacionados con la situacion del mercado laboral
y el dinamismo de los salarios reales, algo que debiera normalizarse conforme se
desacelera la actividad. A pesar del menor crecimiento de la demanda interna, un
precio del cobre inferior llevara a que el défcit de la cuenta corriente se amplie este
afio a 4,7% del PIB.

Se estima que la infacion anual volvera al rango de tolerancia una vez que algunos
elementos transitorios se reviertan, para llegar a 3% durante el 2014. A fnes del
horizonte de proyeccion —en esta ocasion el segundo trimestre del 2015— se
ubicard en 3%. La medida subyacente tendrd una convergencia algo mas lenta
hacia ese valor. Esta proyeccion supone que los salarios nominales tendran reajustes
acordes con la productividad y la meta de infacion. Ademas, incorpora como
supuesto metodoldgico que, en el horizonte de proyeccion, el tipo de cambio real
(TCR) se mantendra en torno a sus valores recientes. Esto se basa en que, con
el tipo de cambio nominal y las paridades de monedas vigentes actualmente, se
estima que el TCR estd en el rango coherente con sus fundamentos de largo plazo.
Finalmente, el escenario base utiliza como supuesto de trabajo que, en el corto
plazo, la TPM seguira una trayectoria similar a las expectativas de mercado.

El escenario base refeja los eventos que tienen mayor probabilidad de ocurrencia
con la informacion disponible al cierre de este IPoM. Sin embargo, existen escenarios
de riesgo que, de concretarse, modifcarian el panorama macroeconémico y, por
tanto, el curso de la politica monetaria. En esta ocasion, evaluados los escenarios
alternativos, el Consejo estima que el balance de riesgos tanto para la actividad
como para la infacion esté equilibrado.

En el plano externo, es posible que se dé una desaceleracion mas marcada del mundo
emergente, motivada especialmente por un menor dinamismo en China. Més alla de
sus efectos en el crecimiento de los socios comerciales, un escenario asf preocupa
por las consecuencias en el precio del cobre y su impacto en la cuenta corriente y las
necesidades de fnanciamiento externo. Escenarios de este tipo, con depreciaciones
cambiarias importantes, pueden inducir a mayores presiones infacionarias en el
corto plazo, especialmente si se combinan con la mantencion de una situacion
estrecha en el mercado laboral y un alto dinamismo de los salarios reales.

La complejidad de la situacién politica y fnanciera de la Eurozona persiste, por lo
que la recurrencia de episodios de volatilidad forma parte del escenario base. Sin
embargo, no es descartable que se produzcan eventos mas graves con alcances
en los mercados mundiales méas intensos y duraderos, especialmente a la luz
de las renovadas difcultades politicas para avanzar en reformas estructurales
fundamentales.

INFORME DE POLITICA MONETARIA JUNIO 2013

INFLACION
2012 2013(f) 2014 (f) 2015 (f)
(variacion anual, porcentaje)
Infacion IPC promedio 30 30
Infacién IPC diciembre 15 26 30
Infacion IPC en tomo a 2 afios (*) 30
Infacion IPCSAE promedio 22 13 29
Infacién IPCSAE diciembre 15 20 30
Infacion IPCSAE en torno a 2 afios (*) 30

(f) Proyeccion.
(*) Correspondiente a la infacion proyectada para el segundo trimestre
del 2015.

Fuente: Banco Central de Chile.
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PROYECCION DE INFLACION IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)

12 -

(*) El grafco muestra el intervalo de confanza de la proyeccion
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos
de 10, 30, 50, 70 y 90% de confanza en torno al escenario base.
Estos intervalos de confanza resumen la evaluacion de riesgos sobre
la infacion futura que realiza el Consejo. El escenario base utiliza
como supuesto de trabajo que, en el corto plazo, la TPM seguira una
trayectoria similar a las expectativas de mercado.

Fuente: Banco Central de Chile.

PROYECCION DE INFLACION IPCSAE (*)
(variacion anual, porcentaje)

12

(*) El grafco muestra el intervalo de confanza de la proyeccion base
al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70 y 90% de confanza en torno al escenario base. Estos
intervalos de confanza resumen la evaluacion de riesgos sobre
la infacion subyacente futura que realiza el Consejo. El escenario
base utiliza como supuesto de trabajo que, en el corto plazo, la TPM
sequird una trayectoria similar a las expectativas de mercado.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Otro riesgo proveniente del escenario externo se relaciona con la forma en que
se materialice el retiro de las medidas no convencionales y convencionales de
estimulo monetario en Estados Unidos. La falta de precedentes ha generado
incertidumbre en los mercados asociada a la forma en que se desarrollara este
proceso y los efectos fnancieros que pueda tener. Es posible que se dé una
sobrerreaccion de los mercados, con mayores tensiones y alzas pronunciadas de
las tasas de interés de largo plazo. El aumento del costo de fnanciamiento que
ello conllevaria para economias emergentes y algunas economias de la Eurozona
con mayor dependencia del fnanciamiento externo plantearia desafios de politica
importantes para ellas. En todo caso, las autoridades monetarias de los Estados
Unidos han argumentado que de haber una reaccion no deseada se podria graduar
la velocidad del proceso e incluso revertir parte de este, por lo que tampoco se
puede descartar que los efectos del retiro sean relativamente acotados. Ademas,
estas medidas deberfan adoptarse en sintonia con la recuperacion de la actividad
en Estados Unidos y la mantencion de la estabilidad fnanciera, por lo que este
escenario no necesariamente es perjudicial para las economias emergentes, sino
mas bien seria una normalizacion respecto de la extraordinaria situacion que ha
prevalecido en las economias avanzadas durante el Ultimo quinquenio.

En lo interno, no es posible descartar que la desaceleracion del gasto, y en particular
de la inversion, se intensifque. Ello conllevaria con algin rezago una desaceleracion
también mas marcada 0 méas rapida de los otros componentes del gasto con
consecuencias sobre las presiones infacionarias y el curso de la politica monetaria.

El aumento del défcit de cuenta corriente de la balanza de pagos ha sido un
factor de preocupacion en los dltimos IPoM. Como se ha sefialado, este défcit
corresponde en gran medida a fujos de inversion hacia el sector transable —
minerfa—, fnanciados por inversion extranjera directa. En los dltimos meses
han comenzado a producirse algunos de los ajustes necesarios para corregir esta
situacion: el tipo de cambio real se ha depreciado y la demanda interna se ha
desacelerado. Ello contribuira a reducir el défcit de cuenta corriente a mediano
plazo, méas alla de los efectos transitorios de las fuctuaciones de los términos
de intercambio. Con todo, este riesgo adquiere mayor relevancia si se intensifca
la caida del precio del cobre, se deterioran las condiciones de fnanciamiento
externo y se mantiene una demanda interna dindmica.

La economia chilena se encuentra en buen pie para hacer frente al cambio
de las condiciones internas y externas que se avecinan. Externamente, la
situacion para la economia chilena ha sido benigna por algiin tiempo, con
elevados términos de intercambio y condiciones de fnanciamiento externo muy
favorables. Internamente, el avance del ciclo de inversién ha redundado en el
fuerte dinamismo del empleo y el gasto en un contexto de infacion contenida
y TPM en rangos neutrales. Las sefiales de los Ultimos meses indican que las
condiciones externas e internas han comenzado a normalizarse. Los ajustes
observados en precios relativos, tipo de cambio real y tasas de interés, han ido en
la direccion adecuada para facilitar el ajuste de la economia ante una situacion
de menores términos de intercambio, normalizacion de la demanda interna y de
las condiciones de fnanciamiento externo. El Consejo sigue de cerca la evolucion
del escenario macroeconémico externo e interno y sus consecuencias sobre la
infacion, y reitera su compromiso de conducir la politica monetaria de manera
que la infacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.
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DECISIONES DE POLITICA MONETARIA EN LOS

ULTIMOS MESES

ANTECEDENTES: REUNION E IPOM DE MARZO 2013

Desde el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre, la
economia chilena habia seguido mostrando un alto dinamismo y
la infacién habfa permanecido acotada. Los riesgos contractivos
de origen externo se habfan atenuado, mientras los expansivos
de origen interno habian cobrado mas relevancia. La actividad y
la demanda interna habian crecido por sobre lo previsto. El mayor
dinamismo de la demanda interna se habia manifestado en un
aumento de las importaciones y del défcit de la cuenta corriente,
acotando sus efectos en el uso de los recursos internos y la infacion.
El IPC habia descendido a cerca de 1% anual, por una serie de
factores transitorios, por lo que se esperaba que volviera a 3% en el
horizonte de proyeccion.

El crecimiento de la demanda interna en el cuarto trimestre del
2012 se habia empinado a su mayor nivel por sobre el del PIB en
un afio. Esta reaceleracion se refejaba, por un lado, en la inversion,
por el fuerte impulso de los proyectos mineros y energéticos, y en las
importaciones de bienes de capital por el importante aumento de la
internacion de material de transporte. Por otro lado, en el consumo
privado, su expansion habia encontrado sustento en el crecimiento
de los ingresos personales. A diferencia de ciclos previos, los créditos
de consumo no habian sido un catalizador importante del gasto
personal. De hecho, las colocaciones de créditos habian venido
reduciendo sus tasas de expansion. En cuanto a la actividad interna,
los sectores distintos de recursos naturales seguian creciendo en
torno a tasas de tendencia, aunque resaltaba la mayor contribucion
de la mineria, lo que llevaba a una revision al alza del rango de
crecimiento proyectado para el 2013 a 4,5y 5,5%.

La infacion, en tanto, seguia en una trayectoria descendente, y
refejaba una serie de infuencias especifcas y transitorias, como
la normalizacion de shocks previos en precios de perecibles,
la apreciacion del peso, y la rebaja del impuesto de timbres y
estampillas. Estos factores también explicaban el moderado
comportamiento de las medidas de infacion de servicios y salarios,
a través de mecanismos de indexacion y expectativas. Sin embargo,
no se podian descartar otras infuencias mas duraderas como el alza
observada de la productividad o la reduccion de los mérgenes del
comercio. El comportamiento prociclico de estos elementos llevaban
a considerar que seguian vigentes los riesgos de mediano plazo
para la infacion vinculados a la intensidad de uso de la capacidad
instalada. En el escenario base, la infacién seguiria baja en el corto
plazo por los mencionados factores, no obstante a medida que estos
se disiparan, la infacion del IPC comenzaria a aumentar, alcanzando
a 2% hacia mediados de afio. A principios del 2014 llegaria a 3%,

valor en el que se ubicarfa a fnes del horizonte de proyeccion. Las
expectativas privadas a dos afios plazo también se ubicaban en 3%.
Como supuesto de trabajo, se consideraba que la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) seguiria una trayectoria similar a la que indicaban
las encuestas vigentes al cierre estadistico del IPOM.

En cuanto a los riesgos, si bien las probabilidades de escenarios
negativos en Estados Unidos y en China se habian diluido, la
posibilidad de una agudizacién de las tensiones en la Eurozona
se habia mantenido plenamente vigente. En lo interno, se habian
incrementado los riesgos relacionados con el dinamismo de la
actividad y la demanda interna y su efecto en el uso de la capacidad
instaladay las presiones infacionarias. Ademas, el déftit de la cuenta
corriente podria ampliarse, aumentando la vulnerabilidad externa
de la economia y enfrentndola a eventuales ajustes costosos.
Evaluados los escenarios, el Consejo estimaba que el balance de
riesgos para la actividad y para la infacion estaban equilibrados.

Para la reunién de marzo, los antecedentes recopilados llevaban
a la Division Estudios a proponer como Unica opcién mantener la
TPM en 5%. La opcion de recortarla 0 aumentarla se descartaban
nuevamente. Un recorte de la TPM podria inducir un mayor
dinamismo de la demanda interna, exacerbando los riesgos de
mediano plazo para la infacion y el défcit de cuenta corriente.
En tanto, la opcion de incrementarla se descartaba, por los bajos
registros de infacion y la posibilidad de que esta permaneciera
acotada en el corto plazo por la evolucion de los precios de materias
primas. Ademas, la infacion subyacente de servicios y salarios no
habia mostrado sefiales de aceleracion. Asimismo, las expectativas
privadas de infacion se mantenian en valores coherentes con la
meta. Asi, el Consejo mantuvo la TPM en 5%.

REUNIONES DE ABRIL, MAYO Y JUNIO

En abril, los antecedentes conocidos no se habian apartado del
escenario base del IPoM. En lo interno, la actividad de febrero
habia sido baja, pero aln era muy temprano para inferir un
cambio defnitivo en la tendencia hacia una desaceleracion. La
demanda interna, en tanto, seguia dindmica, en particular por el
consumo privado, aunque habia sefiales de una moderacién de la
inversion. Ademas, las condiciones de otorgamiento de crédito se
habfan vuelto mas restrictivas, y las colocaciones de consumo y
comerciales habian mostrado signos de moderacion. Los indicadores
de infacion habian permanecido con registros acotados, incluido
el de la infacion subyacente de servicios. En el plano externo, la
principal noticia fue el importante impulso monetario anunciado por
el Banco Central de Japon con el fn de doblar la base monetaria,
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lo que generaba dudas respecto de sus efectos en los mercados
fnancieros internacionales y en las paridades. Ademas, resaltaba la
caida de los precios de las materias primas, en particular del cobre,
lo que se podria asociar a signos de debilitamiento de las economias
emergentes. En tanto, las sefiales de recuperacion en Estados Unidos
se estaban consolidando, aunque, en general, el panorama para las
economias desarrolladas seguia siendo de un bajo crecimiento. Los
antecedentes llevaban a la Division Estudios a presentar nuevamente
como Unica opcion relevante la de mantener la TPM en 5%. La
opcion de recortarla se descartaba porque el dinamismo acumulado
por el gasto, la actividad y el empleo, junto con la estabilidad de
las expectativas infacionarias en torno a la meta y la moderacion
de los riesgos externos, llevaban a estimar que los bajos registros
infacionarios recientes constituian un fenémeno transitorio que se
normalizarfa en el horizonte de politica. En este contexto, un recorte
de la TPM induciria una moderacién més lenta de la demanda
interna, exacerbando los riesgos de mediano plazo para la infacion.
Por otra parte, la opcion de subirla se descartaba considerando que
la infacion total y subyacente aun estaba signifcativamente por
debajo de 2%, situacion que probablemente continuaria en los
proximos meses por la trayectoria de los precios internacionales de
las materias primas. Ademas, la infacion subyacente de servicios
y salarios no mostraba sefiales de una aceleracion. Asi, el Consejo
decidié mantener la TPM en 5%.

En mayo, las noticias habfan confrmado la desaceleracion de la
actividad, pero también de la demanda interna en el primer trimestre
del afio, la que habia sido superior a lo previsto en el IPOM. Las cifras
mas coyunturales daban cuenta de que la moderacion de la inversion
habria proseguido y, entre otros, el catastro de la CBC mostraba una
correccion a la baja en los proyectos mineros y energéticos para los
siguientes afios. Sin embargo, la evidencia era menos concluyente en
cuanto al consumo privado, porque el de bienes durables continuaba
dindmico. La infacién habia vuelto a ubicarse en toro a 1% y las
expectativas de mercado se habian ajustado a la baja, aunque a
dos afios seguian en 3%. Con todo, resaltaba el cambio en las
expectativas derivadas de los precios de los activos fnancieros. En
lo externo, la principal novedad provenia del mundo emergente,
donde cada vez mas paises mostraban signos de desaceleracion, en
particular China. Todo ello habia redundado en menores precios de
las materias primas. Dados estos antecedentes, la Division Estudios
presentd como opciones relevantes mantener la TPM en 5,0% o
recortarla en 25 puntos base (pb) a 4,75%. La opcion de recortarla
podria justifcarse ante los bajos registros de infacion y la reduccion
de las expectativas correspondientes, junto a evidencia de que ya se
estaba materializando la desaceleracion proyectada de la actividad y
el gasto interno, asi como la del crédito. Sin embargo, el dinamismo
acumulado y la estrecha situacion de los mercados internos,
llevaban a estimar que los bajos registros infacionarios recientes
eran transitorios y se normalizarian dentro del horizonte de politica.
Asimismo, la disminucion reciente de las expectativas de infacion y
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precios fhancieros, en contraste con las encuestas, podria refejar
infuencias de corto plazo por ajustes de portafolios y, por lo tanto,
no necesariamente entregaban una sefial sobre expectativas. No
obstante, una continuacion de estas tendencias o una profundizacion
podrian llevar a modifcar este diagndstico. En cuanto a la actividad
y la demanda interna, la desaceleracion reciente era parte de un
proceso esperado de convergencia hacia tasas de tendencia. Aunque
esta desaceleracion habia sido algo més rapida que lo anticipado,
los antecedentes disponibles eran parciales e insufcientes para
sacar conclusiones sobre un cambio de tendencia en la velocidad
de la economia; y, en todo caso, la situacion de capacidad interna
se mantenia estrecha por el crecimiento acumulado de la actividad
y el empleo. Este conjunto de consideraciones llevd al Consejo a
mantener la TPM en 5%.

En junio, en el plano externo se estaba consolidando el proceso
de recuperacion en Estados Unidos y de desaceleracion en las
emergentes. Ademas, el mercado habia incorporado la posibilidad
de un retiro anticipado, pero gradual, del estimulo monetario
en Estados Unidos, lo que habia generado una mayor volatilidad
en los mercados fnancieros internacionales, con condiciones de
fnanciamiento externas menos favorables para las economias
emergentes. Por otro lado, los antecedentes en el plano interno
daban cuenta de que la desaceleracion de la actividad econdmica y
la demanda interna habia continuado durante el segundo trimestre,
no asi la de la demanda fnal. La infacién de mayo no habia dado
sorpresas. Con estos antecedentes, la Division Estudios presentd
como opciones relevantes mantener la TPM en 5,0% o recortarla
en 25 pb a 4,75%. La opcién de recortarla podria justifcarse por
el entorno externo algo menos favorable y la posibilidad de una
desaceleracion mas intensa de la actividad y el gasto interno en los
proximos trimestres, lo que postergaria la normalizacion esperada
de la infacion hacia la meta. Sin embargo, en el plano externo, la
situacion alin no estaba bien asentada a juzgar por la alta volatilidad
que mostraban los mercados fnancieros internacionales. En relacion
con la desaceleracion del gasto interno, aun cuando el ajuste de la
inversion podria ser mas profundo que lo proyectado, el consumo
privado todavia mostraba dinamismo y sus fundamentos también
eran sélidos. Por lo tanto, era menos probable que se diera un
ajuste abrupto de la demanda. En todo caso, la evaluacion y el
juicio respecto de estas proyecciones dependian de los datos que se
irfan conaciendo en los meses siguientes, asi como de la evolucion
del entorno externo. Ademas, hasta ese momento, los cambios
observados tanto en las tasas del mercado monetario como en
el tipo de cambio habian ido en la direccion esperada dados los
eventos externos ocurridos y facilitaban el ajuste de la economia
ante la evidencia de menor crecimiento y deterioro de los términos
de intercambio. Asimismo, pese a la mayor volatilidad internacional,
se observaban condiciones fnancieras estables en los mercados
locales. Asi, el Consejo decidié mantener la TPM en 5%.
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|. ESCENARIO INTERNACIONAL

Este capitulo analiza la evolucion reciente y las perspectivas de la economia
mundial para los préximos dos afios, y describe el escenario externo mds
probable, asi como los principales riesgos.

CRECIMIENTO MUNDIAL

Los antecedentes recientes muestran una moderacion del crecimiento global.
Las economias desarrolladas tuvieron un mejor desempefio, mientras que las
emergentes se desaceleraron en forma generalizada, reduciéndose la brecha
de crecimiento entre ambas. El repunte del mundo desarrollado se sustenta
principalmente en Estados Unidos y Japon, mientras que la Eurozona contintia
en recesion. El ajuste en el panorama de crecimiento de las emergentes lleva a
una revision a la baja del crecimiento de los socios comerciales de Chile a 3,5%
en promedio para el 2013-2014 (3,9% en marzo) (tabla I.1).

Durante el primer trimestre del afio, Estados Unidos crecié 1,8% trimestral
anualizado (0,4% el trimestre previo) gracias al impulso del consumo privado
en un contexto de mercado inmobiliario en recuperacién —con ventas y precios
crecientes—, mejor desempefio del mercado bursatil y creacion de empleo y
un alza de la confanza de los consumidores (grafco I.1). Se suma el impulso
de las inversiones en el sector energético que estan redundando en menores
costos. Los acuerdos legislativos han permitido moderar la intensidad del
ajuste fscal. La permanencia del impulso monetario junto con el progreso en
el desapalancamiento de los hogares, también ha contribuido a dar dinamismo
al crédito destinado a los hogares. En tanto, la inversion sigue rezagada, por
cuanto las empresas cuentan con excedentes de capacidad que aln se estan
absorbiendo. Indicadores coyunturales mas recientes muestran perspectivas
contenidas para el sector industrial.

La economia japonesa se expandié fuertemente en el primer cuarto (4,1%
trimestral anualizado) y sus perspectivas de corto plazo han mejorado,
respondiendo a la politica fscal y monetaria vigente. Sin embargo, la
sustentabilidad de esta mejora es incierta, entre otros, por una deuda publica
que se esta empinando sobre 200% del PIB. En lo inmediato, la depreciacion del
yen ha impulsado al sector exportador y con ello la produccion manufacturera,
fomentando expectativas de mayor inversion. El consumo de los hogares ha
mejorado, pero se mantiene rezagado con respecto al resto de los componentes.

La Eurozona se contrajo 0,8% trimestral anualizado en la primera parte del afio
(-2,3% el cuarto previo). La vulnerabilidad de la Eurozona persiste, debido a

TABLA 1.1
Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. Prom. 2011 2012 2013 2014

90-99 00-07 e
Mundo a PPC 31 42 39 30 31 36
Mundial aTC de mercado 2,7 32 29 24 24 30
Socios comerciales 31 36 43 34 34 37
Estados Unidos 32 26 18 22 19 27
Zona Euro 16 22 14 06 -06 10
Japon 15 7 06 21 18 10
China 10,0 10,5 93 78 76 75
India 56 7179 47 54 59
Resto de Asia 56 51 42 38 38 41
América Latina (excl. Chile) 2,8 35 45 27 28 31
Exp. de prod. basicos 2,7 31 24 25 2,1 26

(e) Estimacion.

(f) Proyeccién.

(*) Para sus defniciones, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos

de inversién, Consensus Forecasts, Fondo Monetario Internacional y
ofcinas de estadisticas de cada pais.

GRAFICO I.1
Crecimiento del PIB economias desarrolladas
(variacion trimestral anualizada, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO I.2
China: Indicadores de actividad
(variacion anual, porcentaje)

==Produccion industrial (*) Exportaciones ==
== \lentas minoristas (*)
30 45
25 30
20 15
15 0
10 -15
5 -30
01 -45
08 09 10 11 12 13

(*) El afio nuevo chino, que ocurre en enero o febrero de cada afio,
limita la disponibilidad de cifras para esos meses. En los casos en
que no hay cifras disponibles para ambos meses, se consideran las
variaciones anuales del agregado enero-febrero.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.3

Crecimiento del PIB por regiones (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

12 4

== América Latina
Emergentes

== Asia emergente
== Socios comerciales
10 4 == Exp. productos basicos

10 11 12 13

(1) Para el primer trimestre del 2013, en aquellos paises para los
que no existen datos efectivos se consideran proyecciones de la
encuesta Bloomberg.

(2) Para sus defniciones, ver glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, FMI'y ofcinas
de estadisticas de cada pais.

GRAFICO 1.4

Expectativas para el sector manufacturero: PMI (*)
(indice de difusion, pivote = 50)
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(*) Un valor sobre (bajo) 50 indica expansion (contraccion).
Fuente: Bloomberg.
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la compleja interaccion entre la elevada deuda publica y los défcits fscales de
algunos paises, el bajo crecimiento econémico y la fragil situacion de la banca.
La debilidad de las economias de la periferia se ha propagado hacia el centro.
Alemania y Francia mostraron tasas de expansion anuales por debajo de lo
previsto el primer trimestre. Aun cuando datos coyunturales de expectativas
muestran mejoras, sus niveles siguen indicando una contraccion de los sectores
de servicios y manufacturas para la Eurozona. Ademas, el desempleo sigue en
niveles muy elevados, por sobre 20% en varias economias de la periferia. Asi, el
escenario base proyecta una contraccion de 0,6% para la Eurozona en el 2013.

China se expandid 7,7% anual el primer trimestre (7,9% el cuarto previo). El
crecimiento del consumo y la inversion mostré una moderacion en la primera
parte del afio. La inversion manufacturera sigue contenida debido a exceso de
capacidad en algunos sectores, la produccion industrial también se moderd y
las encuestas no revelan expectativas de una reversion en los proximos meses
(grafco 1.2). En tanto, la inversion en infraestructura y bienes raices es el
principal soporte del crecimiento, apoyada en ventas y precios de propiedades
residenciales que mantienen un alto dinamismo. El escenario base considera
una tasa de expansion anual cercana a 7,5% en el 2013 y el 2014. Aunque esta
tasa es menor al desempefio de la Gltima década, refeja el &nimo del gobierno
de tolerar un menor crecimiento para lograr una estructura mejor balanceada
de la demanda y resolver algunos desequilibrios en el sistema fnanciero. De
hecho, el gobierno ha enviado sefiales que revelan su intencién de suscitar
ajustes para sanear un sistema fnanciero fragil: el crédito interno alcanza a
200% del PIB, lo que se compara con 120% del PIB en el 2009. Ademas,
existen preocupaciones respecto de operaciones del sistema bancario informal
(shadow banking) que podrian alcanzar 40% del PIB. Una desaceleracion
mayor de China constituye un riesgo de este IPoM.

La evolucion de la economia china ha tenido efectos en el desempefio de
otras economias emergentes, especialmente en aquellas con mayores vinculos
comerciales, como el resto de Asia emergente y América Latina (grafco 1.3). En
particular, la menor demanda de China por materias primas ha hecho caer sus
precios, con lo que sus términos de intercambio se han reducido. Entre otras, la
desaceleracion responde a la maduracion de su ciclo expansivo. Resalta en todo
caso, al igual que en el mundo desarrollado, la desaceleracion generalizada del
sector manufacturero (grafco 1.4).

En América Latina, la mayoria de las economias mostré una desaceleracion. En
MEéxico, se deterioraron las expectativas de consumidores, empresas e inversion.
En Brasil, la produccion industrial se debilitd y las alzas de tasas para contener
la infacion podrian mermar el desempefio del consumo. En Argentina, datos
recientes de inversion, produccion industrial y consumo avanzan, aunque parte
se debe a la baja base de comparacion. En Colombia, las ventas minoristas
se desaceleraron y la produccion industrial se contrajo fuertemente, aunque
mejoro la confanza de los consumidores. En Perd, la actividad minera mostrd
un menor crecimiento, con menores exportaciones y un mayor défcit de cuenta
corriente. Para esta region, el escenario base considera una expansion de 2,8%
anual este afio y 3,1% el 2014, 5 y 6 décimas por debajo de lo proyectado en
marzo.
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MATERIAS PRIMAS

Los precios de las materias primas descendieron en el segundo trimestre de
este afio, afectados por la apreciacion del ddlar estadounidense, la moderacion
del crecimiento mundial y, en especial, por la desaceleracion de la economia
China (grafco 1.5). Por lo mismo, las proyecciones de precios incluidas en este
IPoM para los préximos dos afios se han ajustado a la baja en la mayoria de
los casos.

En cuanto al petrdleo, el precio del Brent bajé 4,4%. La menor demanda
energética global y la mantencion de los planes de produccion por parte de
la OPEP presionaron los precios a la baja. La gasolina descendié 6,3% en
igual lapso, entre otras razones, por la relajacion de ciertas restricciones de
oferta. Basados en los precios implicitos de los contratos futuros de los dltimos
diez dias habiles anteriores al cierre de este IPoM, se sigue proyectando una
trayectoria descendente de los precios de los combustibles.

El cobre, siguiendo la tendencia de los metales, se cotiza en niveles 9,2%
menores que los de marzo. Durante los Gltimos meses, su valor ha oscilado
entre US$3,0 y US$3,5 la libra, para transarse en torno a US$3,0 la libra al
cierre de este IPoM. Las magras perspectivas globales de produccion industrial
y caidas de las importaciones chinas del metal rojo junto con elevados niveles
de inventarios en bolsa, explican la evolucion reciente. Aumentos de la oferta
en el mas largo plazo, hacen prever una situacion superavitaria para el 2015.
Asi, el escenario base de este IPoM mantiene la trayectoria descendente de
su precio en los siguientes dos afios, aunque en niveles bastante inferiores a
los proyectados anteriormente: US$3,25 y US$3,05 la libra para 2013 y 2014,
respectivamente.

El leve aumento respecto de marzo del indice de alimentos de la FAO se debe
principalmente a mayores precios de los productos lacteos. En cambio, el precio
de los cereales disminuy6 desde el mismo mes, pues las mejores condiciones
climaticas se refejaron en ajustes al alza de la produccion para el 2013.

GRAFICO 1.5
Precios de materias primas (1)

(indice 03/01/2011-24/06/2013=100)
140 -

== Cobre == Productos agricolas (2)
Indice metales (3)

== Petréleo Brent
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de marzo 2013.
(2) Corresponde al indice agregado de Goldman Sachs.
(3) Corresponde al indice agregado de la Bolsa de Metales de Londres (BML).

Fuente: Bloomberg.

TABLA I.2
TPM economias seleccionadas
(puntos base; porcentaje)

Variacién Periodo
En 2012 En 2013  IPoMmarzo 2013  Nivel

EE.UU. 0 0 0 0,25
Europa -25 -25 -25 0,50
Canadé 0 0 0 1,00
Reino Unido 0 0 0 0,50
Suecia 75 0 0 1,00
Noruega -25 0 0 150
Australia -125 -25 -25 2,75
Nueva Zelanda 0 0 0 2,50
China -56 0 0 6,00
India -50 -75 -25 725
Rep. de Corea -50 -25 -25 2,50
Indonesia -25 25 25 6,00
Malasia 0 0 0 3,00
Tailandia -50 -25 -25 2,50
Rusia 25 0 0 8,25
Hungria -125 -125 -50 4,50
Rep. Checa -70 0 0 0,05
Polonia -25 -150 -50 2,75
Israel -100 -50 -50 1,25
Turquia -25 -100 -100 4,50
Brasil -375 75 5 8,00
Chile -25 0 0 5,00
México 0 -50 0 4,00
Colombia -50 -100 0 325
Perti 0 0 0 4,25

Fuente: Bloomberg.

INFLACION Y POLITICA MONETARIA

Las politicas de estimulo monetario en las economias desarrolladas han
proseguido su curso, manteniéndose ultra expansivas. Sin embargo, en los
Ultimos meses, la Reserva Federal de Estados Unidos ha ido comunicando que,
si el desempefio econémico mejora de acuerdo con sus proyecciones, iniciara
un retiro gradual de los estimulos monetarios, mediante una reduccion de
las compras de activos hacia fnes de afio (Recuadro I.1). Con todo, tanto el
monto como el momento en que se materialice el retiro deben ser seguidos
con cautela, pues la falta de episodios comparables difculta la evaluacion de
las consecuencias que podria tener en los precios de los activos fnancieros.

Con el arribo del nuevo gobernador del Banco Central de Japon, los anuncios
en materia monetaria se materializaron. Asi, se estableci6 una meta de

GRAFICO 1.6
Volatilidad de mercados bursatiles (1) (2)
(porcentaje)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de marzo 2013.

(2) Estados Unidos corresponde al VIX y Eurozona al Vstoxx. Para
emergentes se considera una estimacion de la volatilidad histdrica
del indice MSCI denominado en ddlares.

Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO I.7
Tasas de interés de bonos de gobiemo a 10 afios plazo (*)

(porcentaje)
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Estados Unidos

0

11 May. Sep. 12 May. Sep. 13 May.
(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de marzo 2013.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.8

Indicadores bursatiles (1) (2)
(indice 03/01/2011=100)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de marzo 2013.

(2) Corresponde a los indices accionarios por region de Morgan
Stanley Capital International denominado en délares.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.9

Flujos de capitales a economias emergentes
(miles de millones de délares, mes movil)
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Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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infacion de 2% en un horizonte de dos afios, para lo que se espera doblar la
base monetaria en el mismo plazo, a través de compras de bonos de gobierno
de largo plazo. El Banco Central Europeo, tal como se delineé en el IPoM de
marzo, redujo su tasa de referencia de politica monetaria, pero no ha anunciado
nuevas medidas de estimulo.

En el mundo emergente, varias economias han reducido sus tasas de politica
monetaria, al igual que en algunas economias desarrolladas exportadoras
de materias primas (tabla I.2). En la mayoria de los casos, estos procesos
responden a la desaceleracion de la actividad en conjunto con cifras de
infacion contenidas, aunque algunos paises adujeron explicitamente motivos
cambiarios. Las excepciones son Brasil e Indonesia, que subieron su tasa de
instancia monetaria ante preocupaciones por la infacion.

El escenario base supone que en el 2013 la infacion externa relevante para
Chile (IPE) sera més baja que lo estimado antes. Ello, por los menores registros
infacionarios en el resto del mundo y la apreciacion del dolar en los mercados
internacionales.

MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

Varios son los factores que han incidido en el desempefio de los mercados
fnancieros internacionales en los Gltimos meses. En la primera parte de este
trimestre, hubo mayor calma, entre otros, porque cedieron las preocupaciones
por el ajuste fscal en Estados Unidos. Luego, expectativas de un retiro méas
temprano del estimulo monetario en Estados Unidos y una desaceleracion en
el mundo emergente, especialmente en China, generaron un reacomodo de
los portafolios de activos e importantes aumentos de la volatilidad de los
mercados (grafco 1.6).

Las tasas de los bonos de gobierno de largo plazo subieron en forma
generalizada (grafco 1.7). Los mercados emergentes mostraron caidas de las
bolsas, sus monedas una marcada depreciacion frente al délar estadounidense
y aumentos de sus premios por riesgo soberano (grafco 1.8). Ademas se
observ6 una importante salida de capitales desde las economias emergentes
(gréafco 1.9). Este panorama podria ser particularmente desafante para algunas
emergentes con alta dependencia del fnanciamiento externo, pero también
algunas de la Eurozona que se encuentran en esta situacion.

Estos movimientos son coherentes con un ajuste hacia un panorama
mundial mas balanceado y una normalizacion de las condiciones fnancieras
internacionales, luego de la extraordinaria situacion que se dio en los Ultimos
afios. Si bien las razones detras de estos movimientos son positivas, pues
refejan mejores expectativas de crecimiento especialmente para Estados
Unidos, en lo inmediato han generado volatilidad en los mercados que puede
difcultar las capacidades de maniobra y ajuste de las economias en posiciones
mas vulnerables.
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POSIBLES EFECTOS DE UN RETIRO DEL ESTIMULO

MONETARIO EN ESTADOS UNIDOS

En los Ultimos meses, en Estados Unidos se han ido asentando
las expectativas de recuperacion de la actividad econdémica,
avaladas por la evolucion del mercado laboral y el sector
inmobiliario. La Reserva Federal ha validado esta vision y ademas
ha comunicado que, de continuar esta trayectoria, es probable
que comience a retirar gradualmente los estimulos monetarios
en aplicacion. El siguiente recuadro revisa los efectos que esto
puede generar en los precios fnancieros, en particular las tasas
de interés de largo plazo y otros activos fnancieros.

En junio, la Reserva Federal anuncid que de continuar la
recuperacion de la economia y el empleo, el proceso de retiro
de los estimulos monetarios partiria con una reduccion gradual
de las compras de activos, que actualmente alcanzan US$85
mil millones mensuales. Estos activos se componen de bonos
del Tesoro y papeles respaldados por hipotecas. De acuerdo
con la autoridad monetaria, la disminucion de las compras
podria iniciarse durante 2013 y fnalizaria a mediados de 2014.
Posteriormente, durante el 2015, comenzaria un ciclo gradual de
alzas de la tasa de los fondos federales (Fed Fund).

GRAFICO I.12

Expectativas de mercado: Inicio del retiro del estimulo
monetario en Estados Unidos
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Fuente: Bloomberg.

El mejor desempefio de la actividad econdémica en Estados
Unidos y las propias declaraciones de personeros de la Reserva
Federal han ido adelantando las expectativas de mercado
respecto del momento en que comenzara la reduccion de las
compras de activos. Asi, en enero del 2013, el 60% de los
encuestados por Bloomberg opinaba que este proceso se
iniciaria durante el 2014. En tanto, en mayo, cerca de 50%
de los entrevistados consideraba que el proceso se darfa en el
cuarto trimestre del 2013 y 30% que esto sucederia en el tercer
cuarto del afio. En junio, esta Ultima opcion se transformé en el
escenario mas probable para la mediana de los encuestados.
Ademas, consideran que la compra de activos continuaria por
US$65 mil de millones (de US$50 mil de millones previstos en
mayo) (grafco 1.12).

El cambio de las expectativas respecto de cuando y con qué
intensidad se iniciara el proceso de normalizacion de la politica
monetaria se ha traducido en un aumento de las tasas de los
bonos del Tesoro de Estados Unidos. Desde marzo dltimo, la tasa
a 10 afios plazo subié 50 puntos base (pb), de los cuales 30pb se
dieron en junio, posterior al anuncio de la Reserva Federal. Cabe
sefialar que estas revisiones son de una magnitud similar a lo
que arrojan diversos estudios sobre el impacto de los paquetes
de estimulo no convencional sobre las tasas de largo plazo
(Christensen y Rudebusch (2012) y Krishnamurthy y Vissing-
Jorgensen (2011)). Si hien un aumento de la tasa de largo
plazo tiende a generar condiciones fnancieras mas estrechas en
Estados Unidos, esto debe ser sopesado contra una perspectiva
mas favorable de crecimiento y empleo.

Con respecto a tasa Fed Funds, el Comité de Politica Monetaria
de la Reserva Federal no ha ajustado sus proyecciones respecto
de su trayectoria. Esta trayectoria y también aquella esperada
basada en los precios de los contratos futuros, supone alzas
graduales a partir del 2015, lo que implica un ritmo menor al
de episodios pasados de aumentos de tasa Fed Funds (grafco
.13y 1.14).
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En el escenario mas probable, el retiro del estimulo se haré de
manera gradual y ordenada. La Reserva Federal ha dado sefiales
en este sentido e incluso ha manifestado que, de haber una
reaccion no deseada en el mercado, se podria graduar o revertir el
proceso de retiro monetario. Sin embargo, no se puede descartar
que en el corto plazo los mercados fnancieros internacionales
presenten una mayor volatilidad, como ha ocurrido en episodios
anteriores de normalizacion de la politica monetaria en Estados
Unidos. Este riesgo es mas relevante considerando que no
existen experiencias previas para evaluar los efectos que puede
tener el retiro de medidas monetarias no convencionales de esta
envergadura.

El retiro de los estimulos monetarios de Estados Unidos es parte
de un proceso de normalizacion de las condiciones fnancieras
internacionales, que conlleva ajustes en los portafolios de los
inversionistas. Para las economias emergentes en particular, este
reacomodo se ha traducido en salidas de capital, ajustes en los
precios de activos, de monedas, menores precios de materias
primas, y aumentos del costo de fnanciamiento externo (grafco
1.15). Esto podria ser particularmente desafante para algunas
emergentes con alta dependencia del fnanciamiento externo,
como también para algunas de la Eurozona que se encuentran
en esta situacion.

GRAFICO 1.13

Trayectoria de Tasa Fed Funds
(porcentaje)
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(*) En base a las proyecciones para el cuarto trimestre publicadas por la Reserva
Federal.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg y Reserva Federal de Estados
Unidos.
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GRAFICO 1.14
Tasa Fed Funds: Alzas en episodios pasados (*)
(puntos porcentuales)
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barras en azul muestran el aumento esperado de la tasa durante el primer afio segiin
la encuesta del FOMC y los contratos futuros.
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Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg y Reserva Federal de Estados
Unidos.

GRAFICO I.15

Mercados financieros emergentes (1)
(indice 2010-2013=100)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo 2013.
(2) Se considera una estimacion de la volatilidad histérica del indice MSCI de mercados
emergentes denominado en délares.

(3) Medido por el Embi Global.

Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg y JP Morgan Chase.



II. MERCADOS FINANCIEROS

Este capitulo revisa la evolucién de los principales mercados fnancieros locales,
desde la perspectiva de la politica monetaria.

POLITICA MONETARIA

En los Gltimos meses, la actividad y la demanda interna se desaceleraron como
se anticipaba en el IPoM de marzo, aunque algo mas rapido de lo previsto en
esa oportunidad. La infacion total y su medida subyacente contintian en valores
cercanos a 1% anual, pero se estima que volvera al rango de tolerancia en los
proximos meses. Las expectativas infacionarias permanecen en torno a la meta
en el horizonte de politica. En el ambito externo, el ajuste en la composicion del
crecimiento mundial, junto con expectativas de un retiro anticipado del estimulo
monetario en Estados Unidos ha provocado un reacomodo de los portafolios de
inversion. Esto ha venido acompafiado de una baja de los precios de las materias
primas. En este escenario, el Consejo ha mantenido la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 5,0% y ha condicionado sus movimientos futuros a las implicancias de
las condiciones internas y externas sobre las perspectivas infacionarias.

En este contexto, las expectativas de mercado para la trayectoria de la TPM han
mostrado un paulatino descenso. Asi, durante abril se fue atrasando el momento
en que se implementaria la primera alza de laTPM, y en mayo ya no se esperaban
alzas y se comenz6 a incorporar la posibilidad de una rebaja de la TPM a uno y
a dos afios plazo. En junio, las expectativas incorporaron la posibilidad de dos
recortes en el transcurso del afio. En resumen, en comparacion con el cierre
estadistico del IPoM anterior, las distintas encuestas se han ajustado a la baja al
igual que las expectativas de los precios de activos fnancieros (tabla 11.1). Con
todo, en estas Ultimas no se puede descartar que este resultado pueda estar
infuenciado transitoriamente por fujos de ajuste de portafolio en el mercado
de renta fja. Asi, considerando las distintas medidas de expectativas a un afio
plazo, la TPM se ubicaria entre 4,5y 4,9% (5,1 y 5,5% en el IPoM de marzo) y a
dos afios plazo entre 4,8 y 5,3% (5,2 y 5,7% en el IPoM de marzo). El escenario
base de este IPoM utiliza como supuesto de trabajo que laTPM, en el corto plazo,
seguira una trayectoria similar a las expectativas de mercado (grafco II.1).

Las tasas de interés de los documentos del Banco Central se encuentran en niveles
inferiores al cierre estadistico del IPoM anterior. La disminucion fue algo méas
pronunciada en las tasas nominales que en las reajustables. Ello coincide con las
menores expectativas de crecimiento interno. En todo caso, su evolucion también
puede estar afectada por los cambios importantes en la exposicion de los fondos
de pensiones a estos instrumentos tras recomendaciones de asesores fnancieros y

INFORME DE POLITICA MONETARIA JUNIO 2013

GRAFICO 1.1
TPM y expectativas
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1.2
TPM y tasas de interés de los documentos el
Banco Central de Chile (*)
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(*) Linea vertical punteda corresponde al cierre estadistico del IPoM
de marzo 2013.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 11.3
Spread en el mercado monetario en pesos (1) (2)
(puntos base)
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(1) Medidas por el spread prime-swap promedio cdmara. Para su

defnicion, ver glosario.

(2) Linea vertical punteda corresponde al cierre estadistico del IPoM

de marzo 2013.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I1.4

Colocaciones nominales por tipo de crédito
(variacién anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y SBIF.

GRAFICO I1.5

Tasas de interés de colocacion (1)
(porcentaje)
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(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas
en el mes.

(2) Tasas nominales.
(3) Tasas en UF.

Fuente: Banco Central de Chile.
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el inicio de las transacciones de bonos publicos chilenos por parte de no residentes
a través de los instrumentos denominados Global Depositary Notes (GDN). De
acuerdo con el anélisis contenido en el Informe de Estabilidad Financiera (IEF)
del primer semestre del 2013, ambos factores podrian haber tenido algin efecto
transitorio en las tasas de interés locales. Asi, al considerar los Ultimos diez dias
hébiles previos al cierre estadistico de este IPoM y el anterior, las tasas de interés de
los bonos en UF entre 2 y 10 afios disminuyeron entre 20 y 40 puntos base (pb).
Los papeles en pesos entre 2 y 10 afios, cayeron entre 30 y 60 pb (grafco 11.2). En
lo més reciente han aumentado aunque en menor medida que las tasas largas de
los bonos de gobierno de otras economias emergentes. Ello por el reacomodo de
los portafolios de inversion que se dio ante las la perspectiva de un retiro anticipado
del estimulo monetario en Estados Unidos.

En cuanto al mercado monetario, aunque con vaivenes, los diferenciales entre
tasas de depositos prime y contratos swap a diversos plazos se encuentran
en niveles por debajo del cierre estadistico del IPoM anterior (grafco I1.3).
Con todo, como ya se menciono, su evolucion puede estar infuenciada por el
manejo de portafolios de inversionistas institucionales.

TABLA 11.1
Expectativas para la TPM
(porcentaje)
A diciembre 2013 Aun afio A dos afios
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
marzo junio marzo junio marzo junio
EEE (1) 5,00 4,50 525 4,50 5,50 5,00
EOF(2) - - 525 450 525 475
Curva forward (3) 530 4,57 547 4,87 5,68 533
Contratos swaps (4) 5,07 452 511 447 524 481

1) Corresponde a la encuesta de marzo y junio 2013.

2) Corresponde a la encuesta de la segunda quincena de marzo y de junio 2013.

(3) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta dos afios y luego las tasas de interés
de los BCP.

(4) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta dos afios.

Fuente: Banco Central de Chile.

CONDICIONES FINANCIERAS

Las condiciones fnancieras de la banca local, tanto para empresas como para
personas, no han mostrado cambios signifcativos en los Gltimos meses. Las
condiciones de fnanciamiento externo han mostrado algin encarecimiento
desde el cierre estadistico del IPoM anterior, en linea con la normalizacion
observada en los mercados fnancieros internacionales.

En cuanto al crédito a las personas, a mayo, la tasa de crecimiento anual de
los créditos de consumo, aunque con vaivenes, disminuyo levemente a 10,3%
(11,0% en febrero) (grafco 11.4). Las tasas de interés de créditos de dichos
créditos en su tramo mas relevante —a mas de tres afios— se redujeron en
torno a 300 pb respecto del cierre del IPoM anterior, ubicandose en lo més
reciente en sus niveles mas bajos de los Gltimos diez afios (grafco I1.5). Las
colocaciones de vivienda se mantuvieron estables tanto en términos de su
tasa de crecimiento anual, como en las tasas de interés para los créditos



hipotecarios. En cuanto a las condiciones de acceso al crédito, la Encuesta
de Crédito Bancario (ECB) del primer trimestre de este afio volvid a reportar
una mayor restriccion en las condiciones de acceso a préstamos hipotecarios y
de consumo, lo que contrasta con la mencionada disminucion de las tasas de
interés para estos Ultimos. La mayor restriccion para este tipo de créditos se debe
principalmente a la percepcion de mayor riesgo de no pago de determinados
segmentos de deudores, especialmente para los créditos de consumo?/. Para los
créditos hipotecarios se manifesta en un aumento de la exigencia al porcentaje
méaximo de los créditos complementarios y de la razon dividendo/ingreso. Por
el lado de la demanda, las entidades bancarias percibieron un debilitamiento
de las solicitudes de créditos de consumo, mientras la demanda por créditos
hipotecarios continta expansiva.

Respecto del crédito aempresas, el crecimiento anual de las colocaciones comerciales
ha disminuido signifcativamente, pasando de 12,9% en febrero a 8,4% en mayo.
Si bien las tasas de interés para estos créditos en sus tramos mas relevantes
disminuyeron, se encuentran en niveles cercanos al promedio de los Ultimos diez
afios. Comparada con la del trimestre previo, la ECB del primer trimestre de este
afio volvié a mostrar condiciones mas restrictivas en la aprobacion de créditos para
constructoras e inmobiliarias, debido a las perspectivas menos favorables para el
sector, como también a un aumento del riesgo de crédito de clientes, implicando
un alza del spread sobre el costo de fondeo del banco, mayores requerimientos de
garantias y restricciones al porcentaje maximo de los proyectos a fnanciar. Cabe
sefialar que un mayor niimero de encuestados perciben condiciones mas estrechas
para las empresas inmobiliarias que para los hogares. Para el resto de las empresas,
especialmente las pequefias, las condiciones de otorgamiento se reportan
restrictivas, a diferencia del cuarto previo. Esto se refeja en mayores requerimientos
de garantias o en la imposicion de otras condiciones contractuales (grafco I1.6). Por
el lado de la demanda, se percibe un debilitamiento de las solicitudes de crédito
por parte de empresas tanto inmobiliarias como constructoras, debido a un menor
dinamismo de ambos sectores. Ademas, informacion de contactos de negocios %,
indica una mayor restrictividad para los créditos hipotecarios y los orientados a
empresas constructoras e inmobiliarias en comparacion con el cuarto anterior.

Como ya se menciond, la tasa de crecimiento anual de las colocaciones comerciales
ha disminuido desde el cierre estadistico del IPoM anterior. Con todo, otras fuentes
de fnanciamiento, tanto en el mercado interno como en el externo, han aumentado.
En el mercado interno, la emision de acciones de sociedades no fnancieras se
incrementd en comparacion con meses previos, mientras la colocacion de bonos por
parte de estas mismas se ha mantenido alta. La emision de bonos de empresas no
fnancieras en el mercado externo ha aumentado respecto de marzo, lo que parece
responder al aprovechamiento de las buenas condiciones fnancieras prevalecientes
en el exterior (grafco 11.7). De acuerdo con el Ultimo |EF, las condiciones de fondeo
externo observadas en los Ultimos afios han sido muy favorables; sin embargo
como ya se menciono, en las Ultimas semanas ante expectativas de un retiro mas
temprano del estimulo monetario en Estados Unidos, las condiciones fnancieras
externas estan empezando a normalizarse. En Chile, el premio soberano a5y a 10
afios, medidos a través del Credit Default Swap (CDS), subid cerca de 40pb entre los
Ultimos diez dias habiles previos al cierre estadistico de este IPoM y el anterior. Los

%/ Véase IEF primer semestre 2013
2/ Véase Informe de Percepciones de Negocios, mayo del 2013.
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GRAFICO 1.6
Encuesta de Crédito Bancario (*)
(balance de respuestas, porcentaje)
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(*) Promedio de respuestas por trimestre. Valores negativos
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el trimestre inmediatamente anterior.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.7
Colocaciones de bonos sociedades no financieras
(miles de millones de délares)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Bloomberg y Bolsa
de Comercio de Santiago.

GRAFICO 1.8
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GRAFICO 11.9

Tipo de cambio nominal (1) (2)
(indice 03/01/2011-24/06/2013=100)
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(1) Para su defnicion, ver Glosario.
(2) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de marzo 2013.

Fuente: Banco Central de Chile.

TABLA 11.2

Paridades respecto del délar estadounidense (1) (2)
(porcentaje)

Variacion TCN  Variacion TCN Variacion
entre IPoM dic entre IPoM mar Variacion TCN
2012 e IPoM elPoMjun respectoa respectoa
01/01/2013 _01/01/2013

Sudafrica 6,0 87 19,1 354
Brasil -4.8 9,7 8,9 313
Australia 07 10,6 124 16,9
Indonesia 7 2,1 2,2 12,6
Turquia 17 45 9,0 11,7
Colombia 06 51 10,0 10,6
Chile 13 6,3 7,2 95
Per( 0,7 6.2 91 93
Nueva Zelanda 04 47 6,8 9,2
Rep. Corea 29 24 9.2 91
Canada 34 04 57 84
Polonia 19 01 70 78
Malasia 21 14 53 75
Hungria 8,6 5,6 32 73
Rep. Checa 24 2,6 34 6,6
México -36 4.9 31 59
Reino Unido 6,4 -31 53 55
Suiza 18 -2.2 19 42
Suecia -2,8 11 4,0 4,0
Eurozona 0,6 2,6 0,6 2,6
Tailandia -4.2 52 16 25
Israel -3.7 -15 -30 -2.2

(1) Signo positivo (negativo) indica una depreciacion (apreciacion) de la
moneda frente al dolar estadounidense.

(2) Calculado a partir del promedio de los dltimos diez dias al cierre
estadistico de cada fecha indicada.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

GRAFICO 11.10
Tipo de cambio real (*)
(indice 1986=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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premios por riesgo soberanos de las economias emergentes?/ también aumentaron
entre 10 y 50pb en igual periodo.

Las bolsas mundiales mostraron vaivenes desde el cierre estadistico del IPoM de
marzo. En un inicio, las plazas desarrolladas aumentaron principalmente por las
mejores expectativas de crecimiento en Estados Unidos. Esto, junto con las menores
perspectivas de crecimiento para las economias emergentes, provocé una salida de
capitales en estos Ultimos y con ello una reduccién en sus bolsas. Luego, debido
a la mayor volatilidad ante expectativas de un retiro monetario anticipado en
Estados Unidos, las plazas desarrolladas revirtieron parte de la ganancia (grafco
1.8). Con todo, el desempefio de las bolsas de economias desarrolladas ha sido, en
promedio, superior al de emergentes. Las primeras, medidas por los indices MSCI,
aumentaron 1,3% en moneda local, considerando los ultimos diez dias habiles
previos al cierre estadistico de este IPoM y el anterior, mientras que los mercados
emergentes descendieron 5,9% en moneda local. En este mismo periodo, las bolsas
de América Latina bajaron 9,4% en moneda local y la bolsa chilena, medida por el
IPSA, descendio 11,7% en pesos. Medida en ddlares, dada la depreciacion de las
monedas de economias emergentes, la caida de las plazas bursétiles emergentes ha
sido mayor.

En cuanto a los agregados monetarios, seguin informacion disponible a mayo,el M1,
conformado mayormente por activos no remunerados, redujo su tasa de variacion
anual a9,0% (10,9% en febrero). EI M2 también disminuyd su tasa de crecimiento
anual a 8,7% (10,5% en febrero), mientras el M3 crecié 8,6% anual (7,4% en
febrero), destacando el incremento de instrumentos de renta fja (grafco 11.8).

TIPO DE CAMBIO

Con respecto al mercado cambiario, aunque con vaivenes, el peso se ha depreciado
6,3% desde marzo en un contexto de apreciacion generalizada del dolar
estadounidense y un precio del cobre mas bajo. Se agrega un menor diferencial
entre las tasas nominales de los bonos de Tesoreria de Estados Unidos y Chile, a
5y 10 afios. Durante abril, la moneda se aprecié hasta un minimo de $467 por
ddlar. Esta tendencia se revirtié en mayo (grafco 11.9). Al cierre estadistico de este
IPoM se sittia sobre $500 por délar. En todo caso, la depreciacion del peso ha
sido similar a la que muestran las monedas de otras economias emergentes y, en
especial, las de paises exportadores de materias primas (tabla I1.2). Considerando
los principales socios comerciales, la depreciacion ha sido menor: 5,3%.
Descontando de esta canasta el dolar estadounidense, la depreciacion fue 5,1%.

En linea con el tipo de cambio nominal, el tipo de cambio real (TCR) también ha
aumentado: 5,3% entre marzo y junio. Considerando el nivel de tipo de cambio
nominal y las paridades vigentes en los diez dias previos al cierre estadisticode
este IPoM, el TCR se ubica en 91,4 (grafco 11.10). El escenario base de este
IPoM utiliza como supuesto de trabajo que, en el horizonte de proyeccion, el
TCR se mantendra en torno a los valores recientes.

3/ Medidos por los premios CDS a 5 afios. Corresponde a un promedio simple de los paises para cada
region. Incluye a Chile, Brasil, Perti, México Panaméa y Colombia., China, Filipinas, Indonesia, Tailandia,
Malasia, Rep. Checa, Hungria, Croacia, Bulgaria y Turquia.



lIl. DEMANDA Y ACTIVIDAD

Este capitulo revisa, a partir de la evolucion reciente, las perspectivas de corto
plazo para la demanda y la actividad, con el fn de examinar las posibles
presiones infacionarias que de ellas se deriven.

ACTIVIDAD SECTORIAL

En el primer trimestre del afio, el crecimiento de la actividad se modero.
Esto fue especialmente visible en los sectores ligados a la demanda interna
—Ila inversién principalmente—, lo que en parte se compens6 con un mejor
desempefio de los sectores de recursos naturales. Si bien se esperaba una
desaceleracion, esta estuvo por sobre lo previsto en el Ultimo IPoM. Asi, la
velocidad de expansion del PIB retrocedié a 2,1% anualizado (7,9% en el
Gltimo trimestre del 2012). Los indicadores coyunturales conocidos para el
segundo trimestre dan cuenta de que la actividad siguié moderandose, pero a
una velocidad menor que la del cuarto previo.

Medido en términos anuales, el PIB creci6 4,1% en el primer cuarto del afio,
tasa inferior al 5,7% del trimestre anterior. Los sectores ligados a recursos
naturales aumentaron su tasa de expansion anual el primer cuarto del 2013 a
6,4% (4,1% en el trimestre previo), mientras que el resto de los sectores redujo
su tasa de expansion anual a 3,3% (5,9% en el trimestre previo) (grafco ll.1
y tabla l1.1).

En los sectores de recursos naturales, el crecimiento estuvo principalmente
determinado por la actividad minera, que aumentd su tasa de expansion anual
el primer trimestre a 7,8% (en promedio 6,6% en la segunda mitad del 2012).
Este mejor desempefio, que en todo caso fue anticipado en el dltimo IPoM,
se relaciond con el incremento de la produccion de importantes empresas del
sector debido a la maduracion de algunos proyectos de inversion, asi como a la
baja base de comparacion con igual trimestre del 2012. En tanto, los envios de
cobre —en quantum—, en parte afectados por el paro portuario, decrecieron
0,3% anual (+7,3% en el cuarto anterior), con lo que su nivel estuvo por
debajo de la produccion cuprifera. Esto se tradujo en un aumento transitorio
de los inventarios durante el primer trimestre. Con todo, la actividad minera
mostré un desempefio mas débil en abril. El sector de electricidad, gas y agua
(EGA) exhibié un repunte asociado al mayor valor agregado en la generacion
eléctrica, que se sustentd en el uso mas efciente de los insumos productivos
térmicos: reemplazo de diesel por carbon, en un contexto de escasez de
recursos hidricos. La pesca anotd una variacion anual negativa, relacionada
con la falta de recurso pelagico.
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GRAFICO 1111
PIB y demanda final
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

TABLA 111.1

Producto interno bruto (1)
(ponderacion en el PIB; variacion real anual, porcentaje)

Pond. 2012 2013

2012 | ] 1] I\ |
Agropecuario-Silvicola 29 -55 35 50 1.2 -1,8
Pesca 05 21 01 -05 108 -94
Mineria 13,0 15 2,6 81 50 78
Industria 10,2 33 29 -04 45 -0,6
EGA 22 131 9,2 74 -1,2 2,7
Construccion 76 8,0 82 82 79 45
Comercio 91 6,5 8,1 94 92 6,9
Restaurantes y hoteles 17 55 56 33 2,1 -2,6
Transportes 4,1 25 5,7 31 53 47
Comunicaciones 2,0 6,1 73 75 6,7 4,0
Servicios Financieros 52 95 9,8 103 103 79
Servicios Empresariales 13,3 89 7.4 59 4,4 32
Servicios de Vivienda 45 26 29 32 34 34
Servicios Personales (2) 11,0 6,1 6,2 6,0 56 44
PIB Total 100,0 51 57 58 57 41
PIB Resto (3) 76,0 54 6,2 54 59 33
PIB RRNN (3) 15,6 3,2 3,5 7,7 4,1 6,4

(1) Cifras preliminares.
(2) Incluye educacion salud y otros servicios.
(3) Para su defnicion, ver glosario.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 111.2
Crecimiento sectorial
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 111.3

IMCE: Expectativas de las empresas (*)
(serie desestacionalizada, promedio movil trimestral)
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(*) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

TABLA 1.2

Demanda interna (1)
(ponderacion en el PIB; variacion real anual, porcentaje)

Pond. 2012 2013
2012 | Il v |

Demanda Interna 996 49 69 83 82 6,8
Demanda interna (s/var.existencias) 98 52 64 73 98 6,5
Formacion Bruta Capital Fijo 241 73 98 134 181 9,6
Construccion y otras obras 146 92 90 86 91 56
Maquinaria y Equipo 95 37 108 206 313 16,1
Consumo Total 747 46 54 54 73 55
Consumo Privado 625 51 57 60 73 6,2
Bienes Durables 65 139 115 114 141 160
Bienes No Durables 259 31 42 53 69 6,0
Servicios 302 50 57 55 63 43
Consumo Gobierno 121 16 42 25 72 09
Variacion de existencias (2) 08 10 11 13 09 10
Exportacion Bienes y Servicios 342 35 -02 -43 47 1,0
Importacién Bienes y Servicios 339 29 24 23 119 82
PIB Total 1000 51 57 58 57 4,1

(1) Cifras preliminares.
(2) Razon de la variacion de existencias como porcentaje del PIB,
a precios promedio del afio anterior, acumulado en un afio movil.

Fuente: Banco Central de Chile.

24

En el resto de los sectores, la actividad del primer trimestre se expandio a
una tasa anual inferior a la de trimestres previos y también respecto de su
tendencia. El descenso fue especialmente visible en las ramas ligadas a la
inversion, destacando la construccion y los servicios empresariales. En el
caso de la produccion industrial y el comercio, el peor desempefio también se
relaciond con las ramas destinadas a la inversion, aunque aquellas mas ligadas
al consumo privado mantuvieron un dinamismo importante, en particular las
de bienes durables como automoviles (grafco I11.2). Indicadores parciales para
el segundo trimestre dan cuenta de que este comportamiento prosiguid, con
alguna mejora en las ventas mayoristas del comercio, que estan mayormente
relacionadas a la inversion. La evolucién de las expectativas empresariales,
medidas por el IMCE, también han dado cuenta de esta diferencia: mientras la
industria, pero especialmente la construccion, muestran un retroceso y ambas
se aproximan a su nivel neutral, en el comercio han continuado mejorando
(gréfco 111.3).

El escenario base ajusta a la baja las proyecciones de crecimiento respecto
del dltimo IPoM, a un rango entre 4 y 5% (4,5-5,5% en marzo). Ello refeja
la desaceleracion observada en el primer trimestre y la perspectiva de una
trayectoria mas moderada de los sectores distintos de recursos naturales en
lo que resta del afio, parcialmente compensada por un mayor crecimiento
de la minerfa. Las estimaciones del mercado contenidas en la Encuesta de
Expectativas Economicas (EEE) han ajustado de manera importante sus
perspectivas de crecimiento para este afio a 4,6% (5% en marzo) y también
para el 2014, a 4,7% (5% en marzo).

DEMANDA INTERNA

En el primer trimestre, la demanda interna también se desacelerd. En términos
anuales, su tasa de expansion fue 6,8% anual (8,2% en el cuarto previo),
aproximandose a las tasas que habia registrado en la primera mitad del 2012.
Por su parte, la expansion anual de la demanda interna fnal —descontadas las
existencias— fue menor: 6,5% (9,8% en el trimestre anterior), toda vez que
los inventarios tuvieron una acumulacion transitoria relevante, que se relaciond
con el mencionado efecto del paro portuario. Si bien se habia anticipado una
normalizacion paulatina de la tasa de crecimiento de la demanda interna, esta
ocurri6é a una velocidad superior a la prevista. En gran parte, esto fue visible
en la inversion y, en menor medida, en el consumo privado, que mantuvo un
importante dinamismo en el componente de bienes durables (tabla I11.2).

En la inversion, si bien se anticipaba una moderacion de su tasa de expansion
considerando la madurez del ciclo de inversion, se estimaba que esta se daria
en forma mas moderada a través del afio conforme culminaban una serie de
proyectos mineros y energéticos. Ademas, esta desaceleracion se enmarca en
los acontecimientos externos, con un mundo que se prevé crecera mas lento,
donde los sectores manufactureros estan experimentando una desaceleracion
generalizada y donde, adicionalmente, el precio del cobre ha bajado cerca de
20% en comparacion con los US$4 la libra que promedi6 en 2011. Con todo, los
antecedentes parciales del segundo trimestre apuntan a que la desaceleracion
se mantiene, pero con menor intensidad que en el primero.



El menor desempefio de la inversion se vio especialmente en el componente de
maquinaria y equipos. En términos anuales, este se expandio 16,1%, por debajo
de las tasas del segundo semestre del 2012. Esto también ha sido coherente con
el comportamiento de las importaciones de bienes de capital, que retrocedieron
de sus altos niveles alcanzados a fnes del 2012 y comienzos del 2013 debido,
en parte, a las internaciones de material de transporte comentadas en los
Ultimos Informes. Las cifras m&s recientes dan cuenta que estas se mantuvieron
en el menor nivel alcanzado en el primer trimestre, aunque siguen elevadas.
En todo caso, estas normalmente tienen alta volatilidad y son muy sensibles a
compras puntuales (grafco I1.4).

La inversion en construccion y obras también perdio vigor en el primer trimestre,
con una expansion de 5,6% anual. En parte, este menor desempefio se asocia
a la postergacion o cancelacion de ciertos proyectos mineros y energéticos.
El catastro de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC) de marzo volvio a
corregir a la baja los proyectos de obras de ingeniera previstos para el periodo
2013-2016, lo que constituye la tercera revision a la baja desde diciembre del
2012. Otro factor detras de la desaceleracion del componente construccion y
obras es el menor dinamismo del sector inmobiliario. Las ventas de viviendas
nuevas se han seguido moderando en el primer cuarto del afio, segin se
desprende de las distintas fuentes de informacion (Collect y CChC). Ademas, de
acuerdo con la Encuesta de Créditos Bancarios (ECB), las condiciones de oferta
crediticia para el sector se volvieron mas restrictivas en el primer trimestre del
afio. Se suma que la estrechez del mercado laboral ha generado mayores costos,
lo cual en algunos proyectos ha redundado en menores margenes y estaria
inhibiendo nuevas iniciativas’/. En cuanto a la informacion mas reciente para el
sector, tanto los despachos de materiales como los permisos de edifcacion, en
niveles, han seguido moderandose en los dltimos meses, pero el empleo en el
sector construccion ha tenido una recuperacion (grafco I11.5). Asi entonces, los
indicadores mas coyunturales han mostrado un comportamiento heterogéneo.

El consumo privado moder6 su expansion, aunque gran parte se asocié al menor
desempefio del consumo habitual. En tanto, el consumo de bienes durables
mantuvo un robusto desempefio. La expansion del consumo se ha sustentado
en las favorables condiciones del mercado laboral. La tasa de desempleo en sus
distintas mediciones (Universidad de Chile e INE) ha persistido en bajos niveles,
en torno a 6,5%, cercanos a su minimo de los Gltimos quince afios. Los salarios
nominales han continuado creciendo a tasas de entre 6 y 6,5% anual, lo que
junto con la menor infacion, ha permitido que los ingresos laborales reales
crezcan alrededor de 8% anual en abril. Las expectativas de los consumidores
(IPEC) se mantienen en terreno optimista en el agregado; sin embargo,
mostraron un marcado descenso en lo mas reciente. Las importaciones de
bienes de consumo a mayo, aun cuando han tendido a moderarse, permanecen
en niveles elevados. Las condiciones fnancieras internas se observan algo méas
restrictivas en términos de requisitos para el acceso al crédito, aunque las tasas
de interés para los tramos de mayor participacion se sitan en niveles inferiores
a los del cierre estadistico del IPoM de marzo. Con todo, los créditos de
consumo no han sido un gran impulsor del gasto personal, considerando que

!/ Véase Informe de Percepciones de Negocios, mayo 2013.
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GRAFICO I11.4
Inversién por componentes
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile

GRAFICO 1115

Indicadores de inversion (1)(2)
(indice promedio 2009-2013 =100)
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(1) Promedio mévil trimestral de la serie desestacionalizada.

(2) Considera cifras a abril del 2013 para los permisos de edifcacion
y a mayo del 2013 para las importaciones de bienes de capital y
despachos de cemento.

Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.

GRAFICO 111.6

Consumo privado
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO 111.7
Indicadores de consumo (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Promedio mévil trimestral.

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

GRAFICO 111.8

Cuenta corriente, ahorro nacional e inversion
(porcentaje del PIB, acumulado en un afio movil)
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Fuente: Banco Central de Chile.

26

las colocaciones de este tipo continuaron reduciendo sus tasas de expansion
(grafcos 1116 y 11.7). En tanto, la tasa de crecimiento anual del consumo de
gobierno cay6 en el primer trimestre a 0,9% (7,2% en el cuarto trimestre del
2012).

La variacion de existencias acumuld 1% del PIB en el tltimo afio mévil (0,9%
en diciembre). Como ya fue mencionado, esto fue fundamentalmente efecto de
la paralizacion de puertos iniciada en marzo, la que redundé en un incremento
no deseado de la acumulacion de inventarios, en especial del sector minero. En
este sentido, este mayor acopio fue de caracter temporal y una vez fnalizada
la huelga se normalizaron los envios. De hecho, datos recientes dan cuenta de
una reversion de este fenémeno, con aumentos de las exportaciones, incluidas
las no mineras. Los exportadores de productos no mineros han enfrentado
difcultades en algunos de sus mercados tradicionales, como Europa y Estados
Unidos, no obstante, han logrado conservar posiciones de liderazgo mundial
(Recuadro 111.1)

CUENTA CORRIENTE

La cuenta corriente de la balanza de pagos acumuld en el primer trimestre un
saldo negativo de US$1.690 millones, equivalente a 4% del PIB en el dltimo afio
movil (3,5% en el cuarto trimestre del 2012) (grafco 111.8). Parte de este resultado
se debi6 al deterioro de la balanza comercial. En lo principal, por las menores
exportaciones, tanto por un precio del cobre mas bajo que hace un afio como
por los menores envios ya mencionados. Ademas, por el incremento anual de
las importaciones de bienes de consumo y de capital durante el primer trimestre.

El aumento del défcit de cuenta corriente de la balanza de pagos ha sido un
factor de preocupacion en los ultimos Informes. Como se ha sefialado, este
défecit corresponde en gran medida a fujos de inversion hacia el sector transable
—minerfa—, fnanciados por inversion extranjera directa. En los ltimos meses
han comenzado a producirse algunos de los ajustes necesarios para corregir
esta situacion: el tipo de cambio real se ha depreciado y la demanda interna
se ha desacelerado. Ello contribuird a reducir el défcit de cuenta corriente a
mediano plazo, més all de los efectos transitorios de las fuctuaciones de los
términos de intercambio. Con todo, este riesgo adquiere mayor relevancia si
se intensifca la caida del precio del cobre, se deterioran las condiciones de
fnanciamiento externo y se mantiene una demanda interna dindmica.
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A partir del 2008, sin embargo, se observa un menor
crecimiento de los sectores transables distintos a mineria.
Desde entonces hasta el 2012, el PIB no minero crecid en
promedio 1,9% anual, mientras que las exportaciones no
mineras lo hicieron en 1% anual. Dentro de estas, destacan los
envios del sector agricola que han aumentado a 3,5% anual.

El menor crecimiento de las exportaciones no mineras ha estado
infuido por factores globales, tales como la débil recuperacion
del PIB y del comercio mundial en los afios posteriores a la
recesion global de 2008-2009. De hecho, la lenta recuperacion
de las economias avanzadas y la depreciacion de sus monedas
ha redundado en un descenso de las exportaciones chilenas
hacia estos mercados —como Europa y Estados Unidos— y
la reorientacion a otros destinos con mayor crecimiento. Otros
factores propios de la economia chilena, como la apreciacion
del tipo de cambio real, los mayores costos de la energia y la
mano de obra, también pueden haber incidido en este resultado.

Pese a un entorno menos favorable en los Ultimos afios,
diversos sectores exportadores no mineros han logrado
conservar posiciones de liderazgo mundial. Entre otros, cabe
destacar el desempefio de las exportaciones de productos
como el vino, la uva de mesa, el salmén o las manzanas,
cuya participacion en sus respectivos mercados mundiales
se ha mantenido o aumentado en el tiempo (grafco IIl.11).
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GRAFICO 111.11
Participacion de exportaciones chilenas en mercados mundiales (*)
(porcentaje; indice 1990=100)
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(*) Nameros entre paréntesis corresponden a la posicion en el ranking del mercado
mundial para 1995 y el 2011, respectivamente.
Fuente: Comtrade.

La mantencion de estas posiciones relativas en los mercados
mundiales se relaciona con el esfuerzo de productividad que
han realizado estos sectores y la capacidad que han tenido para
redestinar sus envios a regiones del mundo de crecimiento mas
dinamico, como las economias emergentes y Asia. También puede
haber infuido que otros competidores internacionales relevantes
para Chile, también exportadores de materias primas, han
enfrentado unaapreciacion real similar o superior de sus monedas.



V. PRECIOS Y COSTOS

En este capitulo se analiza la evolucién reciente de los principales componentes
de infacion y costos, identifcando las diferentes fuentes de presiones
infacionarias en la coyuntura y su probable evolucién futura.

EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION

En los dltimos meses, la infacion anual del IPC y su medida subyacente
(IPCSAE) siguieron con tasas de crecimiento en torno a 1% (grafco IV.1). La
infacion acumulada en los Gltimos tres meses fue menor que la prevista en
el IPoM de marzo, debido principalmente a una disminucion transitoria del
precio de la energia, mientras que en la medida subyacente no hubo mayores
sorpresas. Con todo, la baja base de comparacion de junio del afio pasado y
la reversion de algunos de los factores temporales llevard a que los registros
anuales vuelvan al rango de tolerancia en los proximos meses. Las expectativas
de infacion de mercado han disminuido, especialmente en el corto plazo,
dando cuenta de que la infacion efectiva ha estado por debajo de lo esperado
por varios meses y de menores perspectivas de crecimiento para la actividad y
la demanda interna. Asi, anticipan una convergencia a 3,0% mas lenta que lo
considerado en marzo, aunque se mantienen en torno a ese valor hacia fnes
del horizonte de proyeccion.

Entre marzo y mayo, el IPC acumulé una disminucién de 0,1 puntos
porcentuales (pp) (+0,3pp entre diciembre y febrero). En los Ultimos meses,
la infacion estuvo determinada, principalmente, por el descenso del precio de
la energia, lo que en parte se compensd con incrementos del precio de los
alimentos. En tanto, el IPCSAE acumul6 un alza que no ha sido muy distinta a
la registrada en el trimestre terminado en febrero (grafco IV.2). Ademas, siguid
con la tendencia que traia en los meses previos: el aumento de los precios de
los servicios fue en buena parte contrarrestado por el descenso de los precios
de los bienes (grafco IV.3).

Respecto de la energia, el precio de la electricidad tuvo la mayor contribucién
negativa en la infacion acumulada en los dltimos tres meses, como resultado de
cambios tarifarios y los efectos transitorios de las reliquidaciones. Cabe sefialar
que actualmente se encuentran en tramitacion nuevos decretos tarifarios que
revertiran estas bajas en los proximos meses. El precio de los combustibles
también aportdé negativamente a la infacion mensual, principalmente por
la caida del precio internacional del petréleo y sus derivados. Esto, ante un
aumento de la oferta a nivel internacional, especialmente de productos de
mayor refnacion, a lo que se agregd una menor demanda global. En particular,
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GRAFICO IV.1

Indicadores de inflacion (*)
(variacién anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.2
Inflacién mensual
(acumulada en tres meses, puntos porcentuales)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO IV.3
Incidencias en la inflacion mensual del IPC
(acumulada en tres meses, puntos porcentuales)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO V.4

Precio semanal de la gasolina (*)
(indice 2010-2013=100)

e Precio de paridad en d6lares (CNE)
140 4 == Precio a publico en pesos (CNE)
130 4
120 |
110 4
100 4

90 4

80

70
Ene.10 Nov.10 Sep.11 Jul.12 May.13

(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de marzo 2013.

Fuente: Comision Nacional de Energia (CNE).

GRAFICO IV.5
Precios de bienes de consumo importado (*)
(indice 2007-2013=100)
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(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de marzo 2013.

Fuente: Banco Central de Chile.

30

la gasolina del Golfo de México esté en torno a 6% por debajo de los niveles
registrados al cierre estadistico del IPoM anterior. En cambio, en el mercado
interno el precio de la gasolina subi6 desde fnes de mayo, y se encuentra
en niveles similares a los que exhibia al cierre estadistico del IPoM de marzo
(gréfco IV.4). Ello, principalmente por la depreciacion del peso. Si bien las
perspectivas de su precio a nivel internacional extraidas de los contratos futuros
de los Ultimos diez dias habiles al cierre de este IPoM apuntan a una trayectoria
algo por debajo de la proyectada en ese entonces, en el mercado interno, la
evolucion esperada para la gasolina es similar a la anticipada en marzo, debido
a la mencionada depreciacion del peso. Con ello, este componente del IPC
deberia revertir las bajas de los Gltimos meses.

En cuanto a los alimentos, contrario a lo ocurrido entre diciembre y febrero, estos
aportaron positivamente a la infacion acumulada en los Ultimos tres meses.
Este cambio se explica por las alzas de frutas y verduras frescas asociadas a
la estacionalidad habitual. Se agregaron problemas de oferta transitorios en
ciertos productos relacionados con la sequia que se prolongd hasta fnes de
mayo y con el paro portuario de abril. El precio de los alimentos no perecibles,
en tanto, siguié contribuyendo positivamente a la infacion acumulada desde
marzo, y no muestra un cambio relevante en su trayectoria de crecimiento. El
precio de los alimentos a nivel internacional, medido por el indice agregado de
la FAO, aumentd en torno a 2% en mayo respecto de febrero. Los cereales se
transan en niveles algo por debajo de los del IPoM anterior, debido a que las
mejores condiciones climaticas se refejaron en ajustes al alza de la produccion
para el 2013. Con todo, destaca el aumento del precio de la leche en torno
a 20% en el mismo periodo, por factores de oferta. Las perspectivas para la
trayectoria de estos precios a nivel internacional son similares a las del IPoM
anterior.

Respecto de la infacion de bienes, la mayor incidencia negativa correspondio
a automaviles, tanto nuevos como usados. La infacion de bienes del IPCSAE
ha estabilizado su tasa de variacidn anual en -2,4%. Ello coincide con el
hecho de que, durante el primer trimestre del afio, los precios en pesos de
los bienes importados se mantuvieron relativamente estables en comparacion
con el cuarto trimestre del 2012. En términos anuales, aumentaron su tasa de
variacion a -3% (-8% anual el cuarto trimestre del 2012). En dolares, estos
precios tuvieron un incremento tanto al compararlos con el cuarto anterior
como en términos anuales (grafco IV.5). La depreciacion del peso también
deberia redundar en aumentos de los precios internos en los préximos meses,
lo que podria ser compensado en parte por la baja de la infacién externa
relevante para Chile (IPE).

La infacion de servicios IPCSAE, mas ligada al estado de las holguras de
capacidad, tuvo un aporte positivo, aunque inferior a lo acumulado entre
diciembre y febrero. La mayor incidencia positiva correspondio a la educacion,
debido a su incremento estacional en marzo. La principal incidencia negativa
provino del servicio de transporte de pasajeros en bus interurbano, en particular
en marzo y abril, asociado a la menor demanda por el término del verano. Con
todo, los precios de la mayoria de los servicios no muestran un cambio de
tendencia relevante o distinto a lo habitual (grafco IV.6). La distribucién de la
variacion mensual de los servicios incluidos en el IPCSAE muestra una mediana



en los ultimos cinco meses similar al promedio de la Gltima mitad del 2012.
Respecto de la distribucion de la primera parte del 2012, la mediana se movi6
levemente a la izquierda (grafco IV.7). Ello coincidié con la mayor infacion
de servicios observada en dicho periodo. En términos anuales, la infacion de
servicios del IPCSAE, aunque con vaivenes, ha mantenido tasas de crecimiento
en torno a 3%. Con todo, la situacion del mercado laboral y el dinamismo de
los salarios reales debieran normalizarse conforme se desacelera la actividad.
Los servicios fnancieros han seguido contribuyendo negativamente a la
infacion anual, en linea con la rebaja del impuesto de timbres y estampillas
en enero Ultimo, algo que seguira refejandose en los registros anuales hasta
diciembre de este afio.

Las presiones provenientes del costo de la mano de obra siguieron sin mostrar
cambios signifcativos en los Gltimos meses y el mercado laboral continlia
ajustado. Ello coincide con lo sefialado en el Informe de Percepciones de
Negocios, en el que la mayoria de los encuestados sigue mencionando como
su principal preocupacion la evolucion de los salarios, aunque una proporcion
menor de ellos percibe que el mercado laboral seguird estrechandose. Los
salarios nominales, aunque se mantienen altos, estabilizaron su crecimiento
anual en tasas en torno a 6 y 6,5%, dependiendo de su medicién. Los salarios
reales aumentaron y registran tasas de variacion anual de entre 5 y 5,5%,
coherentes con los menores registros de infacion (grafco IV.8). La tasa de
crecimiento anual del costo laboral unitario real, ajustado por productividad, se
encuentra en niveles inferiores a los del IPoM anterior.

Los mérgenes de explotacion del primer trimestre del afio, especifcamente del
comercio, se ubican en niveles similares a los del Ultimo cuarto del 2012. Asi,
los margenes siguen por debajo de los niveles alcanzados en la Gltima parte
del 2010y primera parte del 2011. Como se ha sefialado en otras ocasiones, su
reduccion podria ser el resultado de cambios mas permanentes, pero también
responder a cambios transitorios asociados al ciclo que pueden revertirse hacia
adelante.

En cuanto a la infacion anual, la energia tuvo una incidencia negativa, a
diferencia de lo ocurrido hasta febrero. Los servicios del IPCSAE y los alimentos
siguieron aportando positivamente, y los bienes del IPCSAE negativamente
(grafco 1V.9). Como se indico, la infacion anual se ha mantenido baja
por varios meses. La evaluacion de la infacion no cambia si se excluyen los
componentes del IPC cuya metodologia esta siendo revisada por el Instituto
Nacional de Estadisticas (grafco IV.10) (Recuadro IV.1). La trayectoria de la
infacion, como se sefiald en el IPoM de marzo, ha estado refejando una serie
de factores especifcos, como la alta base de comparacion en iguales meses del
2012 y la reduccién del impuesto de timbres y estampillas en enero de este
afio, entre otros. Asi, el escenario base de este IPoM considera que a medida
que estos factores se disipen, la infacion anual del IPC convergerd a 3,0%
dentro del horizonte de proyeccion.
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GRAFICO IV.6
Precios de servicios
(indice 2009-2013=100)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.7
Incidencias de la inflacion anual del IPC
(frecuencia de la variacion mensual)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional Estadisticas.

GRAFICO IV.8
Salarios (1) (2)
(variacién anual, porcentaje)
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(1) A partir de enero del 2010 se utilizan los nuevos indices con base
anual 2009=100, por lo que no son estrictamente comparables con
las cifras anteriores.

(2) Para su defhnicion, ver Glosario.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO IV.9
Incidencias de la inflacion anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Entre paréntesis participaciones en la canasta del IPC.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.10
Trayectoria de la inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.11
Expectativas de inflacion: encuestas y compensacion
inflacionaria (1) (2)
(porcentaje)
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(1) Para las encuestas, corresponde a la variacion anual del IPC. Para
la EOF se considera la encuesta de la primera quincena del mes a
excepcion del dato de junio del 2013, que considera la segunda
quincena.
(2) Compensacion infacionaria forward a partir de las tasas swaps.
Corresponde al promedio movil semanal. Linea vertical punteada
corresponde al cierre estadistico del [PoM de marzo 2013.

Fuente: Banco Central de Chile.
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PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION

Como se sefiald, las expectativas de infacion se han ajustado a la baja,
especialmente en el corto plazo. Ello esta acorde con registros de infacion que
se han mantenido bajos por un periodo mas largo que el estimado y con una
desaceleracion de la actividad y demanda interna mayor que la prevista en el
primer trimestre del afio. Con todo, las expectativas de infacion hacia fnes del
horizonte de proyeccion se han mantenido en torno a 3% (grafco IV.11).

A més corto plazo las expectativas de infacion que se extraen de las encuesta a
analistas y operadores descendieron. En particular, la Encuesta de Expectativas
Econdmicas (EEE) para diciembre de este afio las reduce de 3,0% en marzo a
2,4% en junio. A un afio plazo, el ajuste es menor: de 3,0% a 2,8%. Para este
mismo periodo, la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) de la primera
quincena de junio también anticipa una infacién anual de 2,8% (igual que al
cierre estadistico del IPoM de marzo). A dos afios plazo, ambas se mantienen
en 3,0%.

Las perspectivas que se deducen de las encuestas a empresas y a consumidores
también muestran un descenso para el corto plazo. En particular, el Indicador
Mensual de Confanza Empresarial (IMCE) anticipa que la infacion se ubicara
en 2,9% a un afio plazo (3,0% en el IPoM anterior). El porcentaje de personas
que creen que la infacion subird mucho en los préximos doce meses, medido
por el indice de Percepcion Econdmica (IPEC), disminuyé respecto de marzo,
de 51 a 46%.

Las expectativas de infacion que se derivan de las compensaciones infacionarias
se encuentran en niveles algo por debajo de los del cierre estadistico anterior
en el corto plazo. Las de largo plazo se ubican algo por sobre los de dicho
periodo. Con todo, estas expectativas presentaron vaivenes, lo que puede
estar refejando efectos transitorios de ajuste en el mercado de renta fja. En
particular, la compensacion infacionaria forward uno en uno que se deriva de
los swaps promedio camara bajo de 3,1% en marzo a 2,9% al cierre estadistico
de este IPoM. En tanto, la compensacion infacionaria forward tres en dos y
cinco en cinco se ubica en torno a 3 y 3,3%, respectivamente.

En el escenario base, el Consejo estima que la infacion anual volvera al
rango de tolerancia una vez que los elementos transitorios se reviertan, para
llegar a 3,0% durante el 2014, nivel en que se ubicara a fnes del horizonte
de proyeccion, en esta ocasion el segundo trimestre del 2015. La medida
subyacente tendra una convergencia algo mas lenta hacia 3,0%.



RECUADRO IV.1
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CAMBIOS METODOLOGICOS EN EL IPC

Recientemente, el Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
anunci6 cambios metodoldgicos para la medicion de precios de la
divisién de prendas de vestir y calzado. Estos perfeccionamientos
se daran en los proximos meses y tienen como objetivo
solucionar los problemas detectados en su estimacion. Este
recuadro da cuenta de los cambios sefialados y concluye que las
modifcaciones planteadas no modifcan en forma relevante el
panaroma infacionario o el curso de la politica monetaria.

Como todo indicador econoémico, la estimacion del IPC presenta
multiples difcultades conceptuales, estadisticas y practicas. Uno
de los principales problemas es el tratamiento de los precios
de productos estacionales que no estan presentes todos los
meses en la canasta de los consumidores, y de productos cuya
calidad y caracteristicas varian en el tiempo, como el vestuario
y otros similares. Existe una diversidad de metodologias para
el tratamiento de los productos estacionales, pero, como sefiala
el Manual del indice de Precios al Consumidor, elaborado por
los principales organismos econoémicos internacionales, “adn no
existe un consenso sobre lo que constituyen las mejores practicas
en esta materia™/. En este sentido, los perfeccionamientos
metodoldgicos planteados por el INE son parte de un proceso
permanente de mejoras, que se da tanto en Chile como en
muchos otros paises.

En el 2009 se introdujo una nueva metodologia para la
medicion y calculo del IPC, en linea con las recomendaciones
internacionales. Como han sefialado autoridades del INE,
estos cambios han provocado difcultades en la medicion de
los articulos de vestuario estacional. Asi, desde el inicio de la
nueva metodologia, se observé una marcada tendencia a la baja
en los precios del vestuario, que excede lo observado en otras

1/ “Manual del Indice de Precios del Consumidor: Teoria y Practica” (International
Labour Office, 2004), elaborado por OIT, FMI, OCDE, Naciones Unidas, Eurostat y
Banco Mundial. http:/Avww.ilo.org/public/english/bureau/stat/guides/cpi/#manual.

economias, medidas en moneda comun o relativa a otros precios
en las respectivas economias. En enero del 2011, el INE modifcd
la forma de realizar la muestra de estos productos, lo que moderd
la defacion del IPC de vestuario durante el mismo afio. El INE
ha anunciado que en los proximos meses introducira cambios
a la medicion de la division de prendas de vestir y calzado. Las
mejoras incluyen, entre otros aspectos, redefnir la temporalidad,
lo que eliminard del calculo del IPC las liquidaciones de fn
de temporada, y realizar un control de ajuste por moda, que
permitirg optimizar la comparacion entre prendas.

Con respecto a otros items en la canasta, como servicios de
arriendo y servicio doméstico, el INE realiza encuestas especiales
de medicion, en las cuales no se han detectado sesgos, aunque
sf estan sujetas al error muestral propio de cualquier medicion
estadistica. El INE ha informado que estudia incorporar a partir
del 2014 mejoras metodélogicas y muestrales a la medicion de
estos items de la canasta, asi como también de equipamiento
del hogar.

En cuanto a las implicancias de estos ajustes para la politica
monetaria, la accion del Banco Central esta orientada a infuir
sobre las tendencias y proyecciones de la infacion en un
horizonte a dos afios plazo. Ello implica examinar diferentes
indicadores infacionarios, incluyendo diversas mediciones de
infacion subyacente que no consideran aquellos grupos de
productos con precios mas volatiles o que presentan variaciones
inusualmente altas o bajas, asi como medidas de infacion de
servicios y de bienes a las que se aplican los mismos fltros, y
mediciones de salarios y costos laborales unitarios. Tambien
evalla el comportamiento de distintas medidas de expectativas
de infacion. Al momento de decidir sobre el curso de la politica
monetaria el Consejo del Banco Central analiza las tendencias
infacionarias, aislando infuencias transitorias en el tiempo o de
productos especifcos.
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En particular, la exclusion completa de la division de vestuario
y calzado del IPC no modifca en forma relevante la trayectoria
de la infacion (grafco IV.12). Esto es equivalente a suponer que
la division excluida hubiese manifestado las mismas tendencias
que el resto del IPC, incluyendo bienes transables y servicios
no transables. Otros supuestos alternativos que dan mayor
importancia al comportamiento de la infacion de los bienes
transables arrojan la misma conclusion. La incidencia de esta
division tiene un peso menor en la canasta del IPC y supuestos
alternativos no modifcan en forma relevante la tendencia
infacionaria ni la conduccion de la politica monetaria.
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GRAFICO IV.12
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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V. ESCENARIOS PARA LA INFLACION

Este capitulo presenta la evaluacion del Consejo de las perspectivas de la
economia chilena en los préximos dos afios. Se entregan proyecciones de las
trayectorias mas probables de la infacion y el crecimiento. Estas son condicionales
a los supuestos del escenario base, por lo que ademds se presenta la evaluacion
del Consejo sobre el balance de riesgos para la actividad y la infacién.

ESCENARIO BASE DE PROYECCION

El impulso externo que recibiré la economia chilena en los proximos dos afios
sera menor al contemplado en el IPoM previo (tabla V.1). Ello, por un menor
crecimiento de los socios comerciales, términos de intercambio més bajos y
condiciones fnancieras externas algo menos favorables.

Para el 2013-2014, la proyeccion de crecimiento de los socios comerciales de
Chile alcanza en promedio 3,5% anual, cuatro decimas menos que lo previsto
en marzo. Esta revision se fundamenta en un deterioro de las perspectivas para
las economias emergentes, que en parte es compensado por un mejor escenario
previsto para las desarrolladas, en particular de Estados Unidos y Japon. En el
escenario base, la recuperacion de la economia estadounidense se ira asentando
y seguira impulsada por el consumo privado. La economia japonesa se expandié
fuertemente en el primer trimestre del afio y sus perspectivas de corto plazo se
han elevado, respondiendo a las politicas vigentes de impulso fscal y monetario,
pero la sustentabilidad de esta mejora es incierta. En la Eurozona, en tanto,
el proceso de recuperacidn serd mas lento. Las economias emergentes estan
mostrando una desaceleracion generalizada, exacerbada en aquellas con un
mayor vinculo comercial con China, como otras economias de Asia Emergente
y América Latina. En el escenario base, China mantendra tasas de crecimiento
anuales cercanas a 7,5% en el 2013 y el 2014. Aunque esta tasa es menor al
desempefio de la dltima década, refeja el animo del gobierno de tolerar un
menor crecimiento para lograr una estructura mejor balanceada de la demanda
y resolver algunos desequilibrios en el sistema fnanciero.

El ajuste en la composicion del crecimiento mundial, junto con expectativas
de un retiro anticipado del estimulo monetario en Estados Undios han
provocado un reacomodo de los portafolios de inversion en los Ultimos meses,
con condiciones fnancieras externas que, en el escenario base, seguiran
normalizandose en los siguientes dos afios. Esto se traduce, entre otros, en
mayores primas por riesgo en economias emergentes y ademas, en menores
precios de materias primas.

TABLAV.1

Supuestos del escenario base internacional

2011 2012 () 2013 (f) 2014 (f)

(variacién anual, porcentaje)

Términos de intercambio 06 41 -35 04
PIB socios comerciales (e,*) 43 34 34 37
PIB mundial PPC (e,*) 39 30 31 36
PIB mundial a TC de mercado (e,*) 29 24 24 30
Precios externos (en US$) 100 -02 05 0,7
(niveles)

Precio del cobre BML (US$cent/lb) 400 361 325 305
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 95 94 94 90
Precio del petréleo Brent (US$/barril) 11 112 105 98
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) (*) 803 824 803 768
Libor US$ (nominal, 90 dias) 03 04 03 05

(*) Para su defnicion, ver Glosario.

(e) Estimado.

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.

TABLA V.2

Crecimiento econémico y cuenta corriente

2011 2012 2013 (f)

PIB
Ingreso nacional
Demanda intemna

Demanda interna (sin variacion de existencias)

Formacion bruta de capital fjo
Consumo total
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Cuenta corriente (% del PIB)
Ahorro nacional (% PIB)
FBCF (% PIB nominal)
FBCF (% PIB real)

Cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones
Importaciones
Servicios
Renta
Transferencias corrientes

(variacion anual, porcentaje)
59 5 4,0-5,

58 6,3 49
91 71 49
94 73 51
147 123 55
79 58 50
52 10 38
145 49 50
-13 -35 47
222 214 20,7
224 241 24,6
252 268 271
(millones de dolares)
-3283  -9.497 -13.150
10.544 3422 -1.450
81455 78277  77.500
-70.911 -74.855 -78.950
-2578 -2435  -2.400
-14.141 -12.676 -11.300
2892 2192 2.000

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO V.1
Proyeccién de inflacion IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)
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proyeccion.

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

GRAFICO V.2
Incidencias en la inflacion anual del IPC (1) (2)
(puntos porcentuales)
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(1) Area gris, a partir del segundo trimestre 2013 corresponde a la proyeccion.
(2) Entre paréntesis participaciones en la canasta del IPC.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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El precio del cobre reviste la mayor correccin. En los ultimos meses, su valor ha
pasado de cifras en torno a US$3,5 la libra a niveles méas cercanos de US$3,0
la libra. En el escenario base, se proyecta que el precio del cobre fuctuard en
torno a los US$ 3,10 la libra en lo que resta del afio, promediando US$3,25 la
libra el 2013 y US$3,05 la libra el 2014. Esta trayectoria se sustenta ademas en
condiciones de oferta mas holgadas, en particular por una situacion superavitaria
del mercado en el 2015. Para los combustibles, las correcciones son de menor
magnitud. Todo ello redundara en que los términos de intercambio a dos afios
plazo serdn menores que los previstos con anterioridad.

La combinacién de menor precio de las materias primas, el descenso de las
infaciones locales de nuestros socios comerciales y la apreciacion del délar en
los mercados externos lleva a que, este afio y el proximo, la infacion externa
relevante para la economia chilena (IPE) sea mas baja que la considerada en
marzo.

En el escenario base, el PIB de Chile crecera entre 4 y 5% en el 2013, por debajo
de lo previsto en marzo. Ello refeja la desaceleracion observada en el primer
trimestre y la perspectiva de una trayectoria mas moderada de los sectores
distintos de recursos naturales en lo que resta del afio, parcialmente compensada
por un mayor crecimiento de la mineria. También considera el menor impulso
externo que recibird la economia chilena. Esto se traduce en que la actividad
mantendra tasas de expansion anuales mas cercanas a las actuales y algo por
debajo de su tendencia que el Consejo sigue estimando en 5%. Con ello, la
intensidad en el uso de las holguras de capacidad no se ampliar.

La demanda interna seguira reduciendo su velocidad de expansion a lo largo
del afio, principalmente por la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF). Ello,
considerando la madurez del ciclo de la inversion y la culminacion de una
serie de proyectos mineros y energéticos este afio. Asi, como porcentaje del
PIB real y nominal, la FBCF alcanzara su maximo histérico este afio (27,1 y
24,6%, respectivamente). Con todo, su desaceleracion durante el afio serd a
un ritmo mas moderado que en los primeros meses del afio, considerando las
cifras conocidas del segundo trimestre, como las importaciones de bienes de
capital y los despachos de materiales. De todas formas, la inversion continuara
reduciendo su tasa de expansion anual, en parte debido a la alta base de
comparacion que generaron las elevadas internaciones de bienes de capital en
el segundo semestre del 2012.

La moderacion del consumo privado ha sido menos marcada que la de la
inversion. Esta se vio especialmente en el consumo habitual, mientras que el
de bienes durables mostré un robusto desempefio el primer trimestre. Esta
trayectoria prosiguié en el segundo cuarto del afio. En el escenario base, el
consumo privado mantendrd una trayectoria conforme a la evolucion del
mercado laboral, los ingresos personales y las condiciones fnancieras, con una
tasa de expansion anual por debajo de la del 2012. Por ultimo, en el escenario
base, de acuerdo con lo establecido en la Ley de Presupuestos para el 2013, se
considera el cumplimiento de la regla fscal.

A pesar del menor crecimiento de la demanda interna, el menor precio del



cobre previsto lleva a que el défcit de la cuenta corriente se ampliara este afio
a4,7% del PIB (4,4% en marzo). No obstante, medido a precios de tendencia/
disminuird a 5,3% del PIB (5,7% en marzo), en donde el menor impulso interno,
principalmente las menores importaciones de bienes de capital, se traducen en
una mejora del saldo (tabla V.2).

En el escenario base, la infacion anual volvera al rango de tolerancia una vez
que algunos elementos transitorios se reviertan, para llegar a 3% durante
el 2014. A fnes del horizonte de proyeccion —en esta ocasion el segundo
trimestre del 2015 — se ubicara en 3%. La medida subyacente tendra una
convergencia algo mas lenta hacia ese valor (grafco V.1 y V.2) (tabla V.3).

Esta proyeccion supone que los salarios nominales tendran reajustes acordes
con la productividad y la meta de infacién. Ademas, incorpora como supuesto
metodoldgico que en el horizonte de proyeccion, el tipo de cambio real (TCR) se
mantendré en torno a sus valores recientes. Esto se basa en que, con el tipo de
cambio nominal y las paridades de monedas vigentes actualmente, se estima que
el TCR esta en el rango coherente con sus fundamentos de largo plazo. Finalmente,
el escenario base utiliza como supuesto de trabajo que, en el corto plazo, la TPM
seguiré una trayectoria similar a las expectativas de mercado (grafco V.3).

ESCENARIOS DE RIESGOS

El escenario base refeja los eventos que tienen mayor probabilidad de ocurrencia
con la informacion disponible al cierre de este IPoM. Sin embargo, existen escenarios
de riesgo que, de concretarse, modifcarian el panorama macroeconémico y, por
tanto, el curso de la politica monetaria. En esta ocasion, evaluados los escenarios
alternativos, el Consejo estima que el balance de riesgos tanto para la actividad
como para la infacion est4 equilibrado (grafcos V.4, V.5 y Vi6).

En el plano externo, es posible que se dé una desaceleracion mas marcada
del mundo emergente, motivada especialmente por un menor dinamismo en
China. Més alla de sus efectos en el crecimiento de los socios comerciales,
un escenario asi preocupa por las consecuencias en el precio del cobre y su
impacto en la cuenta corriente y las necesidades de fnanciamiento externo.
Escenarios de este tipo, con depreciaciones cambiarias importantes, pueden
inducir a mayores presiones infacionarias en el corto plazo, especialmente si se
combinan con la mantencién de una situacion estrecha en el mercado laboral y
un alto dinamismo de los salarios reales.

La complejidad de la situacion politica y fnanciera de la Eurozona persiste,
por lo que la recurrencia de episodios de volatilidad forma parte del escenario
base. Sin embargo, no es descartable que se produzcan eventos mas graves con
alcances en los mercados mundiales mas intensos y duraderos, especialmente
a la luz de las renovadas difcultades politicas para avanzar en reformas
estructurales fundamentales.

*/Este cdlculo considera correcciones en precios y no en volimenes. Se asume un precio del cobre de largo
plazo de US$2,8 la libra, y del petréleo de US$80 el barril.
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TABLA V.3
Inflacion

2012 2013(f) 2014 (f) 2015 (f)

(variacién anual, porcentaje)

Infacion IPC promedio 30 30
Infacién IPC diciembre 15 2,6 30
Infacion IPC en tomo a 2 afios (*) 30
Infacion IPCSAE promedio 22 13 29
Infacion IPCSAE diciembre 15 20 30
Infacion IPCSAE en torno a 2 afios (*) 30
(f) Proyeccion.

(*) Correspondiente a la infacion proyectada para el segundo trimestre
del 2015.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.4
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El grafco muestra el intervalo de confanza de la proyeccion base
al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70 y 90% de confanza en torno al escenario base. Estos
intervalos de confanza resumen la evaluacion de riesgos sobre el
crecimiento que realiza el Consejo. El escenario base utiliza como
supuesto de trabajo que, en el corto plazo, la TPM seguird una
trayectoria similar a las expectativas de mercado.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO V.5

Proyeccién de inflacion IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)

12

(*) El grafco muestra el intervalo de confanza de la proyeccion base
al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70 y 90% de confanza en torno al escenario base. Estos
intervalos de confanza resumen la evaluacion de riesgos sobre la
infacion futura que realiza el Consejo. El escenario base utiliza
como supuesto de trabajo que, en el corto plazo, la TPM seguira una
trayectoria similar a las expectativas de mercado.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.6

Proyeccion de inflacion IPCSAE (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El grafco muestra el intervalo de confanza de la proyeccion base
al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70 y 90% de confanza en torno al escenario base. Estos
intervalos de confanza resumen la evaluacion de riesgos sobre
la infacion subyacente futura que realiza el Consejo. El escenario
base utiliza como supuesto de trabajo que, en el corto plazo, la TPM
seguird una trayectoria similar a las expectativas de mercado.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Otro riesgo proveniente del escenario externo se relaciona con la forma en que
se materialice el retiro de las medidas no convencionales y convencionales de
estimulo monetario en Estados Unidos. La falta de precedentes ha generado
incertidumbre en los mercados asociada a la forma en que se desarrollara este
proceso y los efectos fnancieros que pueda tener. Es posible que se dé una
sobrerreaccion de los mercados, con mayores tensiones y alzas pronunciadas de
las tasas de interés de largo plazo. El aumento del costo de fnanciamiento que ello
conllevaria para economias emergentes y algunas economias de la Eurozona con
mayor dependencia del fnanciamiento externo plantearia desafios importantes
de politica. En todo caso, las autoridades monetarias de los Estados Unidos
han argumentado que de haber una reaccién no deseada se podria graduar la
velocidad del proceso e incluso revertir parte de este, por lo que tampoco se
puede descartar que los efectos del retiro sean relativamente acotados. Ademas,
estas medidas deberfan adoptarse en sintonia con la recuperacion de la actividad
en Estados Unidos y la mantencion de la estabilidad fnanciera, por lo que este
escenario no necesariamente es perjudicial para las economias emergentes, sino
mas bien seria una normalizacion respecto de la extraordinaria situacion que ha
prevalecido en las economias avanzadas durante el dltimo quinquenio.

En lo interno, no es posible descartar que la desaceleracion del gasto, y en particular
de la inversion, se intensifque. Ello conllevaria con algdn rezago una desaceleracion
también mas marcada 0 mas rapida de los otros componentes del gasto con
consecuencias sobre las presiones infacionarias y el curso de la politica monetaria.

El aumento del défcit de cuenta corriente de la balanza de pagos ha sido un
factor de preocupacion en los ultimos IPoM. Como se ha sefialado, este défcit
corresponde en gran medida a fujos de inversion hacia el sector transable —
mineria—, fnanciados por inversion extranjera directa. En los Ultimos meses
han comenzado a producirse algunos de los ajustes necesarios para corregir
esta situacion: el tipo de cambio real se ha depreciado y la demanda interna
se ha desacelerado. Ello contribuird a reducir el défcit de cuenta corriente a
mediano plazo, més all de los efectos transitorios de las fuctuaciones de los
términos de intercambio. Con todo, este riesgo adquiere mayor relevancia si
se intensifca la caida del precio del cobre, se deterioran las condiciones de
fnanciamiento externo y se mantiene una demanda interna dindmica.

La economia chilena se encuentra en buen pie para hacer frente al cambio
de las condiciones internas y externas que se avecinan. Externamente, la
situacion para la economia chilena ha sido benigna por algin tiempo, con
elevados términos de intercambio y condiciones de fnanciamiento externo muy
favorables. Internamente, el avance del ciclo de inversién ha redundado en el
fuerte dinamismo del empleo y el gasto en un contexto de infacion contenida
y TPM en rangos neutrales. Las sefiales de los Ultimos meses indican que las
condiciones externas e internas han comenzado a normalizarse. Los ajustes
observados en precios relativos, tipo de cambio real y tasas de interés, han ido en
la direccion adecuada para facilitar el ajuste de la economia ante una situacion
de menores términos de intercambio, normalizacién de la demanda interna
y de las condiciones de fnanciamiento externo. El Consejo sigue de cerca la
evolucion del escenario macroeconémico externo e interno y sus consecuencias
sobre la infacion, y reitera su compromiso de conducir la politica monetaria de
manera que la infacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.



GLOSARIO

Ameérica Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Paraguay,
Per(, Uruguay y Venezuela.

CMOX: Costo de mano de obra (CMO) excluido servicios comunales, sociales
y personales, EGA y mineria.

Crecimiento mundial: Crecimientos regionales ponderados por la participacion
en el PIB mundial a paridad de poder de compra (PPC) publicado por el FMI en
World Economic Outlook (WEO, abril 2013). Las proyecciones de crecimiento
mundial para el periodo 2012-2014 se calculan a partir de una muestra de paises
que representan aproximadamente el 86% del PIB mundial. Para el 14% restante
se considera un crecimiento promedio de 3,2% para el periodo 2012-2014.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio de
mercado. Cada pais se pondera por su PIB en dodlares publicado por el FMI
en World Economic Outlook (WEO, abril 2013). Los paises considerados en la
muestra representan aproximadamente el 90% del PIB mundial. Para el 10%
restante se considera un crecimiento promedio de 1,6% para el periodo 2012-
2014.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios
comerciales de Chile ponderados por su participacion en las exportaciones totales
en dos afios mviles. Los paises considerados son el destino de 93% del total
de las exportaciones, en promedio, para el periodo 1990 — 2012.

Credit Default Swap (CDS): Es un instrumento derivado que constituye un
seguro contra el riesgo de no pago de deuda soberana o corporativa. Los premios
implicitos en los costos de esta cobertura (CDS spread) se utilizan habitualmente
como indicador de riesgo soberano o corporativo.

Exportadores de productos basicos: Australia, Canada y Nueva Zelanda.

IPCSAE: IPC excluyendo los precios de combustibles y alimentos permaneciendo
72% de la canasta total.

IREM: indice de Remuneraciones. Corresponde a un promedio de la remuneracion
por hora pagada, ponderado por el nimero de horas ordinarias de trabajo.

IREMX: IREM excluido servicios comunales, sociales y personales, EGA y mineria.

Global Depositary Notes (GDN): Instrumentos que replican los términos y
condiciones de activos subyacentes de renta fija local —equivalente a un ADR
de renta fija—. Estos instrumentos son emitidos, custodiados y transados en
el exterior, mientras que los subyacentes son custodiados en el mercado local.
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M1: Considera circulante mas depésitos en cuentas corrientes netos de canje
del sector privado no financiero mas depositos a la vista distintos de cuentas
corrientes y dep6sitos de ahorro a la vista.

M2: Considera M1 mas depositos a plazo, depésitos de ahorro a plazo, cuotas de
fondos mutuos con inversiones en instrumentos de deuda con duracion de hasta
un afio y captaciones de cooperativas de ahorro y crédito, menos los depositos a
plazo de los fondos mutuos mencionados y de las cooperativas de ahorro y crédito.

M3: Considera M2 més dep6sitos en moneda extranjera, documentos del Banco
Central de Chile, bonos de Tesoreria, letras de crédito hipotecario, efectos de
comercio, bonos de empresas, cuotas del resto de los fondos mutuos y cuotas de
AFP en ahorro voluntario, menos lo que los fondos mutuos y AFP tienen invertido
en los activos que componen M3.

PIB resto: Corresponde al PIB de los sectores distintos de recursos naturales.
Incluye a los sectores agropecuario-silvicola, industria manufacturera,
construccién, comercio, transporte y comunicaciones, servicios financieros y
empresariales, propiedad de la vivienda, servicios personales y administracion
publica.

PIB RRNN: Recursos naturales. Corresponde a los sectores de electricidad, gas
y agua (EGA), mineria y pesca.

Repos: Pactos de recompra (reventa). Venta (compra) colaterizada con
acuerdo o compromiso de retrocompra (retroventa).

Resto de Asia: Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Republica de Corea,
Singapur, Tailandia y Taiwan.

Spread prime-swap: Corresponde a la diferencia entre la tasa de captacion
primey la tasa swap promedio camara. Al igual que sus equivalentes en otros
mercados —tales como el spread Libor-OIS— se utiliza como referente para el
analisis de las condiciones de liquidez de financiamiento de la banca.

Swap: Contrato de derivados entre dos partes, quienes realizan un intercambio de
flujos en fechas futuras. Uno de los contratos de swap mas comunes es el de tasa
de interés, en el cual se intercambian flujos definidos a una tasa fija, establecida
al momento de realizar el contrato, por flujos definidos a una tasa variable.

Swap promedio camara: Contrato de derivados entre dos partes, quienes
realizan un intercambio de flujos en fechas futuras, entre una tasa fija, establecida
al momento de realizar el contrato, y una tasa variable. La tasa variable
corresponde al promedio de la tasa de interés de cAmara interbancaria, la que
a su vez se deriva del indice camara promedio.

TCM: Tipo de cambio multilateral. Representa una medida del valor nominal del
peso respecto de una canasta amplia de monedas, ponderadas igual que en el
TCR. Para el 2012; Alemania, Argentina, Bélgica, Bolivia, Brasil, Canada, China,
Colombia, Espafia, Estados Unidos, Francia, Holanda, India, Italia, Japdn, México,
Paraguay, Perd, Reino Unido, Rep. de Corea y Suiza.

TCM-X: TCM que excluye el dolar estadounidense.

TCM-5: TCM considerando las monedas de: Canada, Estados Unidos, Japon,
Reino Unido y Zona Euro.

TCR: Tipo de cambio real. Representa una medida del valor real del peso
respecto de una canasta de monedas. Se construye utilizando las monedas de
los paises del TCM.



Volatility Index (VIX): Calculado por el Chicago Board of Trade, es el indice méas
utilizado para medir la volatilidad general de los mercados a nivel internacional.
Mide la volatilidad implicita que se esta negociando en las opciones sobre el
indice S&P 500.

ABREVIACIONES

BCP: Bonos del BCCh en pesos

BCU: Bonos de BCCh reajustables en UF

ECB: Encuesta de crédito bancario

EEE: Encuesta de expectativas economicas

EOF: Encuesta de operadores financieros

IMCE: Indicador mensual de confianza empresarial

IPCSAE: indice de precios al consumidor sin alimentos y energa.
IPEC: Indice de percepcion econémica

TPM: Tasa de politica monetaria
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