NOTA DE PRENSA

Lunes 21 de diciembre de 2015.-

Banco Central present6 Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de diciembre de 2015

En el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de diciembre el Banco Central de Chile
estimé hoy un crecimiento de 2,1% para el afio 2015 y redujo la proyeccién de
crecimiento para el afio 2016 a un rango de entre 2 y 3%, el que es inferior al previsto
en el Informe de septiembre. A la vez, estima que la inflacidn se mantendra por sobre
4% durante gran parte del proximo afio, para finalizar dentro del rango de tolerancia y
llegar a la meta de 3% en el horizonte de proyeccion, que es el cuarto trimestre del ano
2017.

Este Informe y el Informe de Estabilidad Financiera (IEF) fueron presentados hoy ante
la Comisién de Hacienda del Senado reunida en Santiago por el Presidente del Banco,
Rodrigo Vergara, junto al Vicepresidente Sebastian Claro; los Consejeros Joaquin Vial,
Pablo Garcia y Mario Marcel y los gerentes de la Divisién Estudios, Alberto Naudon, y
Divisidon Politica Financiera, Claudio Raddatz.

El dltimo IPoM del ano sefiala que la revision del crecimiento se explica principalmente
por el deterioro del escenario externo relevante para Chile y que este es un fendmeno
comun a las economias emergentes y exportadoras de materias primas, lo que a su vez
se debe principalmente a la importante caida de los términos de intercambio y
condiciones financieras externas menos favorables.

Agrega que en este contexto, la politica monetaria seguirad siendo expansiva y que la
politica fiscal continuara aportando al crecimiento de la demanda interna, aunque con
una intensidad menor que en el afio 2015.

Respecto del afio en curso, el Informe dice que en el tercer trimestre, el crecimiento de
la actividad econdémica fue similar al de los trimestres previos, con lo que siguid
aumentando entre 2 y 2,5% anual, pero con un deterioro mayor al anticipado en los
sectores de recursos naturales, en particular la mineria, por recortes de produccion ante
la baja del precio del cobre. Aflade que aunque crecen a tasas reducidas, el desempefio
del resto de los sectores es algo mas favorable.

Inflacion

Respecto de los supuestos de trabajo con los que se construye la proyeccion de
inflacion, el IPoM considera que si bien se ampliaran en el corto plazo, las holguras de
capacidad se mantendran acotadas y el tipo de cambio real tendra una leve apreciacion
en el horizonte de proyeccion.

Como lo planted en septiembre, el Consejo del Banco Central ya comenz6 a retirar
parte del estimulo monetario, llevando la Tasa de Politica Monetaria (TPM) a 3,5%.

Como supuesto metodoldgico, el IPoM estima una trayectoria de la TPM similar a la que
se deduce de las distintas medidas de expectativas que habia al cierre estadistico del
Informe.



Precio del cobre y del petréleo

El Informe entregado hoy por el Banco Central sefiala que tanto el cobre como el
petréleo acumulan descensos en el afo de alrededor de 30%. En el caso del cobre, se
suma que la recomposicion de la economia china continuara mermando la demanda del
metal.

“Las proyecciones para el 2016 y 2017 se han reducido de manera importante,
promediando US$2,25 (casi US$2,5 en septiembre). El precio del petréleo se situé por
debajo de US$40 el barril al cierre de este IPoM. Esto reduce de forma importante sus
perspectivas para los proximos dos afios, a US$46 promedio el barril WTI y a US$48 el
Brent (US$53 y 58 en septiembre, respectivamente)”, dice el Informe.

Escenario externo

También incluye un analisis del escenario externo, sefialando que si bien la antesala del
ajuste en la politica monetaria de Estados Unidos provocd una volatilidad importante en
los mercados financieros, una vez que se concretd, el anuncio fue recibido con
tranquilidad.

Agrega que en América Latina, la mezcla de peores perspectivas econdmicas y factores
idiosincraticos ha intensificado el aumento de los premios, pero que en Chile su
magnitud ha sido mas acotada.

Cuenta corriente

De acuerdo con lo que sefiala el IPoM, el deterioro del escenario externo tiene un efecto
relevante en el mayor déficit de la cuenta corriente para el 2015 y el 2016: 1,7 y 2,6%
del PIB, respectivamente (0,7 y 1,5% en septiembre). Agrega que esto se debe
principalmente a la baja de los términos de intercambio, pero también a un menor
volumen de exportaciones. Se suma este afio un incremento mayor que lo previsto de
las importaciones de bienes de capital, en particular de transporte.

Escenarios de riesgo

Como es habitual, el IPOM contiene un escenario de base para las proyecciones, pero
también escenarios de riesgos, que son eventos cuya probable ocurrencia podrian
modificar el panorama macroecondmico y la politica monetaria.

En este caso, el Consejo estima que el balance de riesgos para la inflacion esta
equilibrado y para la actividad esta sesgado a la baja.

Dentro de estos riesgos menciona como una fuente importante el proceso de ajuste de
tasas iniciado por la Reserva Federal de Estados Unidos, principalmente porque todavia
hay diferencias entre lo que indican las expectativas del mercado y lo sefialado por este
organismo respecto de la velocidad de ese proceso y del nivel al que llegaria la tasa.

Otro riesgo externo es que si bien la probabilidad de un ajuste abrupto en China se ha
reducido, persisten dudas sobre su contribucion a la recuperacion de la actividad global
y al precio de las materias primas.

También menciona el Informe la compleja situacion de Brasil y la necesidad de un
mayor ajuste en algunas economias de América Latina.

En lo interno, sefiala que el hecho de que la inflacion se haya mantenido alta por un
tiempo prolongado, podria afectar su velocidad de convergencia a la meta. También
advierte que las presiones inflacionarias podrian verse aminoradas por la caida del
precio del petrdéleo y la menor inflacidon externa relevante para Chile.



Como riesgo de mediano plazo, menciona que no puede descartarse un ajuste
significativo del empleo que reduzca el ritmo de crecimiento de los salarios, eleve el
desempleo y afecte el gasto, lo que podria llevar a un desempefio de la actividad menor
que el previsto en el escenario base.

Pero en contraste, no descarta el IPoM la posibilidad de que la recuperacion de la
actividad sea algo mas rapida que lo previsto, si se mantiene la resiliencia del mercado
laboral, permitiendo que los indicadores de confianza repunten a un ritmo mayor. Esto
también podria suceder si la caida de los precios de los combustibles tiene un impacto
mayor sobre el ingreso nacional

Principales proyecciones del escenario base

2014 | 2015(f) | 2016(f)
Crecimiento (%) 1,9 |2,1 2,0-3,0
Demanda interna (%) -0,6 |2,3 2,6
- Formacion Bruta de Capital Fijo (%) |-6,1 |0,7 1,7
- Consumo total (%) 2,5 |2,4 2,7
Exportaciones de bienes y servicios 0,7 |-1,7 1,0
Importaciones de bienes y servicios |-7,0 |-1,4 1,6
Cuenta corriente (% del PIB) -1,2 |-1,7 -2,6

2015 (f) |2016 (f) |2017 (f)
Precio del Cobre BML (US$cent/libra) 249 220 230
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 49 43 49
Precio del petréleo Brent (US$/barril) 53 45 52
2014 2015 (f) 2016 (f) | 2017 (f)

Inflacion IPC promedio (%) 4,4 4,4 4,3
Inflacion IPC diciembre (%) (1) 4,6 4,5 3,8
Inflacion IPC en torno a 2 afos (%) (2) 3,0
Inflacion IPCSAE promedio (%) 3,6 4,7 4,6
Inflacion IPCSAE diciembre (%) 4,3 4,8 3,7
Inflacién IPCSAE en torno a 2 afios (%) (2) 2,7

(f) Proyeccion.

(1) Para diciembre de 2015 considera el

proyectada en la EEE y EOF de dicho mes.

(2) Corresponde a la inflacidn proyectada para el cuarto trimestre del 2017.

La presente version del IPoM incluye los siguientes recuadros:

e Politica monetaria en EE.UU. y tasas de interés de largo plazo

e Evolucién del precio del cobre

promedio de la mediana de la inflacion

Mayores antecedentes, contactarse con la Gerencia Asesora de Comunicaciones del
Banco Central de Chile a los teléfonos (56-2) 2670 2438 - 2670 2274 o escribir al
correo electronico comunicaciones@bcentral.cl.
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