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Introduccion

En los ultimos meses, la inflacion ha sido mayor a la esperada, con lo
que persiste sobre 4% y en el escenario base de este IPOM se estima que
seguira convergiendo a la meta, pero a un ritmo mas lento que lo
anticipado en diciembre.

Las expectativas privadas de inflacion también aumentaron. Para fines de
este afio la ubican en cifras algo por sobre 3%, al igual que las
expectativas a un ano plazo. A dos anos se mantienen en 3%.

La actividad y el gasto, en cambio, han evolucionado de acuerdo con lo
previsto en diciembre. Con ello, se mantiene la vision de que la economia
seguira recuperandose, pero con mayor fuerza hacia el segundo
semestre del ano.

El escenario externo es similar al del IPoM anterior. Asi, se considera que
el impulso externo que recibira la economia sera mayor que el del 2014.
Sin embargo, hay riesgos importantes, asociados principalmente al
inminente proceso de normalizacion monetaria en Estados Unidos que
han generado eventos de mayor volatilidad a nivel internacional.



Escenario internacional




= El escenario externo ha estado determinado principalmente por
/ los cambios en las perspectivas sobre el momento en que
comenzara la normalizacion monetaria en EE.UU. y su velocidad.
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(*) Lineas rojas corresponden a las expectativas medidas por futuros de tasas de interés y las negras a lo

: proyectado por el Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por sus siglas en inglés) en sus respectivas
: reuniones. Fuente: Bloomberg.




La mayor fortaleza relativa de EE.UU. a nivel global ha provocado
un aumento de la preferencia por sus activos.

Tasa de interés y Bolsa de Estados Unidos
(porcentaje; indice 1990-2015=100)
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Destaca, que la depreciacion del peso fue mayor que el de otras
/) economias emergentes o exportadoras de materias primas durante
el 2014, fendmeno que se ha reducido en los Gltimos meses.

Tipo de cambio nominal
(variaciéon acumulada, porcentaje)
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—Monedas comparables (2) (4) Monedas commaodities (3) (4)

(1) Brasil, Pert, México y Colombia. (2) Brasil, México, Colombia, Rep. Corea, Filipinas, Rep. Checa, Turquia,
Israel y Polonia. Economias emergentes y monedas con tipo de cambio flotante segun “Statistical Handbook”,
E Moodys mayo 2012. (3) Sudafrica, Nueva Zelanda, Canada y Australia. (4) Ponderadores WEO octubre 2014.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.




‘oo ) dos décadas.

A marzo el TCR se ubica algo por sobre su promedio de las ultimas

Tipo de cambio real (*)

120 (indice 1986=100)

110

90

80

70

/\/f\/\w e
AR P

88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14

—TCR —Promedio 1995-2014

(*) Cifra de marzo estimada.
Fuente: Banco Central de Chile.
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> El precio de

/ plazo.

las materias primas,

P _aunque con vaivenes,
disminuyeron y se encuentran por debajo de sus valores de largo

Precio del cobre y petréleo
(indice ene.2013 = 100)
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Las perspectivas de crecimiento para las economias avanzadas no
F) han tenido maY]ores_camblos. Mientras que las de las economias
emergentes se han ajustado a la baja

Cambios en las proyecciones de crecimiento para 2015
(respecto de la proyeccién vigente en enero 2014, puntos porcentuales)
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(1) Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Peru y Venezuela. (2) Europa emergente y Asia emergente, con
5 excepcion de China. (3) EE.UU., Eurozona y Japén.
: Fuentes: Consensus Forecasts y Fondo Monetario Internacional.




F) Por paises, la mayor correccion se observa en Brasil.

Cambios en las proyecciones de crecimiento para 2015
(respecto de la proyeccién vigente en enero 2014, puntos porcentuales)
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El marcado deterioro de su panorama econdémico, responde al

, “Hmenor precio de las materias primas y, en algunas economias, se
“x agregan desequilibrios de gasto publico y privado.

Cuenta corriente y balance fiscal en América Latina
(porcentaje del PIB)
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(1) Rombos corresponden a proyecciones de Bloomberg para el 2014, a excepcion de México y Chile que
tienen datos efectivos, y Consensus Forecasts para el 2015. La proyeccion de Chile para este ultimo afio es
del Banco Central de Chile. (2) Rombos corresponden a proyecciones de Bloomberg para el 2015, excepto
Chile cuya proyecciéon es de la Direcciéon de Presupuestos del Ministerio de Hacienda. Fuentes: Banco

Central de Chile, Bloomberg, Consensus Forecasts y Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda.



En gran parte del mundo, a diferencia de Chile y América Latina, la
i caida del petrdleo y un crecimiento acotado han reducido la
¢/ inflacion efectiva y sus perspectivas

Proyecciones de inflacién para 2015
(variacion anual, porcentaje)

o = N W H U1 O N O
O = N W Hh U1 OO N @

Avanzadas(1) A. Latina(2) Asia Europa
emergente(3) emergente(4)

(1) EE.UU., Eurozona y Japon. (2) Argentina, Chile, Brasil, México, Colombia y Peru. (3) Indonesia, Rep. Corea,
Malasia, Tailandia, China, India y Taiwan. (4) Rep. Checa, Hungria, Polonia y Turquia.
Fuentes: Consensus Forecasts y Fondo Monetario internacional.



Escenario interno




) La depreciacion del peso sigue siendo el factor principal detras de
J la dinamica de precios.

Indicadores de inflaciéon (*)
(variacién anual, porcentaje)
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(*) A partir de enero del 2014 se utilizan los nuevos indices con base anual 2013=100, por lo que no son
estrictamente comparables con las cifras anteriores.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



) Las expectativas de inflacion a dos afios se mantienen en 3%.

Expectativas de inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Para la EOF se considera la encuesta de la primera quincena de cada mes, a excepcién de marzo del 2015

que se considera la segunda. (2) Considera datos al 25 de marzo del 2015. (3) Considera datos al 11 de

15 | diciembre del 2014. Fuentes: Banco Central de Chile y Tradition Chile Agentes de Valores Limitada.



(7a) El PIB crecio 1,8% el cuarto trimestre del 2014, por sobre el
% ) trimestre anterior, y 1,9% en el afio.

PIB y demanda

(variacién anual, porcentaje)
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16 | Fuente: Banco Central de Chile.




) Las expectativas de empresas y hogares siguen en niveles
) pesimistas, aunque han repuntado en el margen.

Expectativas de las empresas y consumidores (*)
(indice de difusion)
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(*) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
171 Fuentes: Adimark e Icare/Universidad Adolfo Ibafez.




Con todo, las expectativas de mercado acerca del crecimiento del
PIB durante este afio han tenido una leve mejoria en los dltimos
meses.

Encuesta de Expectativas Econdmicas: PIB 2015
(variacion anual, porcentaje)
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18 | Fuente: Banco Central de Chile.



El mercado laboral sigue mostrando una fortaleza mayor que la
J prevista.

Mercado laboral
(porcentaje; variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



Las tasas de largo plazo se mantienen en niveles bajos desde una

& perspectiva historica, respondiendo al significativo impulso

monetario.

B

Tasas de interés de los documentos el Banco Central de Chile
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Perspectivas




previos.

El escenario base considera

ue el

crecimiento de

_ NSi ) los socios
(< Flcomerciales para el bienio 2015-2016 sera mayor que el de afos

Supuestos del escenario base internacional

2013 2014 (e) 2015 () 2016 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Dic. 14 Mar.15 Dic. 14 Mar.15 Dic. 14 Mar.15
Crecimiento (variacion anual, porcentaje)
PIB socios comerciales 3,5 3,2 3,3 3,5 3,4 3,9 3,8
PIB mundial a PPC 3,1 3,2 3,3 3,5 3,5 3,9 3,8
Estados Unidos 2,2 2,3 2,4 3,0 3,0 3,1 3,0
Eurozona -0,4 0,8 0,9 1,0 1,5 1,5 1,9
Japon 1,6 0,3 0,0 1,3 1,1 1,4 1,5
China 7,7 7,4 7,4 7,1 7,0 6,9 6,7
India 5,0 5,6 7,0 6,3 7,2 6,5 7,3
Resto Asia (excl. Japdn, China e India) 3,9 3,6 3,6 4.3 4.2 4.8 4.6
América Latina (excl. Chile) 2,3 1,1 0,7 1,9 0,8 3,0 2,1
(en niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 332 311 311 295 275 285 285
Precios del petréleo (prom. Brent y WTI) (US$/barril) 103 96 96 67 55 71 62
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio -3,0 -1,1 -1,4 1,7 1,4 -2,1 -0,2

2

(e) Estimacion. (f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecasts,
Fondo Monetario Internacional, oficinas de estadisticas de cada pais y Bloomberg.




En el escenario base el crecimiento del PIB en 2015 sera superior
al de 2014 y se situara entre 2,5 y 3,5%, sin cambios respecto de
lo considerado en diciembre.

Escenario interno
(variaciéon anual, porcentaje)

2013 2014 (e) 2015 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM
Dic.14 Mar.15 Dic.14 Mar.15
PIB 4,2 1,7 1,9 2,5-3,5 2,5-3,5
Demanda interna 3,7 -0,7 -0,6 3,0 2,5
Demanda interna (sin var. de existencias) 4.6 0,4 0,5 2,6 2,2
Formacion bruta de capital fijo 2,1 -6,2 -6,1 1,9 1,2
Consumo total 5,5 2,4 2,5 2,8 2,5
Exportaciones de bienes y servicios 3,4 1,4 0,7 4,0 3,4
Importaciones de bienes y servicios 1,7 -5,9 -7,0 3,7 2,4
Cuenta corriente (% del PIB) -3,7 -1,6 -1,2 -1,1 -0,3
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20,6 19,7 20,3 20,8 21,5
IPC diciembre 3,0 4,8 4,6 2,8 3,6
IPCSAE diciembre 2,1 4,3 4,3 2,8 3,4

E (e) Estimacion. (f) Proyeccién.

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




=22 En el escenario base el crecimiento del IPC se mantendra por
1< 1) sobre 4% anual por algunos meses mas, acercandose a 3% en el
curso de 2016.

Inflacién IPC (*) Inflacién IPCSAE (*)
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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(*) El area gris, a partir del primer trimestre del 2015, corresponde a la proyeccion.
24 | Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




23\ En los dltimos meses, las expectativas de mercado para TPM se

% ajustaron al alza y eliminaron los recortes previstos.

T

O = N W H»h U1 OO N 0 VO

TPM y expectativas

(porcentaje) 9
8
7
6
5
M\ 4
o-eess® * 3
2
1
0
07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
—TPM + EOF 2da quincena marzo 2015
EEE marzo 2015 Forward IPoM marzo

Fuente: Banco Central de Chile.



Balance de riesgos: equilibrado para la
inflacion y sesgado a la baja para actividad

Riesgos externos:

Sorpresas relevantes sobre el momento o la velocidad con que la
Reserva Federal aumentara su tasa de referencia.

El escenario macroeconomico de algunas economias emergentes,
especialmente en América Latina, podrian verse mas afectado si se
prolongan los bajos precios de las materias primas.

El efecto positivo del menor precio del petrdleo sea mayor que lo
previsto sobre la economia global y/o que permanezca en niveles bajos
por mas tiempo.

Menor crecimiento en China y sus implicancias en el precio del cobre.
Conflictos geopoliticos en Medio Oriente y parte de Europa.
Mejor desempeno de la Eurozona.

Riesgos internos:

Evolucidn de la inflacion, en particular por la sostenida depreciacion
cambiaria y su efecto acumulado en los costos, en un contexto de
margenes que parecen mas acotados.

Expectativas privadas que no mejoren lo suficiente para estimular un
mayor gasto, especialmente en la inversion.



Ciclo minero




~—— Entre los factores que contribuyen a explicar la pérdida de
_ H dinamismo de la inversidn cabe sefalar, en primer lugar, la
maduracion del significativo ciclo de inversidon en la mineria.

Formacioén brutal de capital (1)
(porcentaje del PIB nominal)
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E (1) La linea continua corresponde a Chile, y la punteada a Australia. (2) Formacion Bruta de Capital del sector
privado en el caso de Australia. Fuentes: Banco Central de Chile, ABS, Fecus de empresas mineras.




Ello, ha coincidido con la dinamica reciente de la FBCF en otras
J economias que poseen un sector minero relevante

Formacion brutal de capital
(porcentaje del PIB nominal)
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E (*) Formacién Bruta de Capital del sector privado en el caso de Australia.
Fuentes: Banco Central de Chile, ABS, Fecus de empresas mineras.




Empleo en la mineria
(miles de trabajadores)
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: Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



Escenario para la Region




Informe de Percepciones de Negocios:
) Antofagasta

D

El desempeno de los negocios el cuarto trimestre del 2014 con respecto
al trimestre anterior y a lo esperado para la mayoria de las empresas es
menor. Ello, se debe a un aumento de los costos de los insumos
importados o por la disminucion de los precios de venta para poder
incentivar la débil demanda que enfrentan.

Las perspectivas para el proximo ano es que la actividad se mantenga o
presente una leve mejoria.

Respecto de la inversion, las empresas entrevistadas en general
mencionan que en el 2014 invirtieron un monto similar al del 2013.

La dificultad para encontrar mano de obra para la mayoria de las
empresas fue similar en el 2014 a la del 2013. Con todo, varios de ellos
mencionaron que aquello no se lo esperaban dado que la coyuntura
actual debiese haber descomprimido el mercado laboral.



Informe de Percepciones de Negocios:
) Antofagasta

 El numero de trabajadores en la mayoria de las empresas se mantuvo
estable en relacion al cuarto anterior. Sin embargo, empresas
importantes en la region mencionan haber reducido personal en el
ultimo trimestre del ano.

« En cuanto a las condiciones financieras para las empresas, la mayoria de
los contactos de negocios sefialan que se mantuvieron similares a las
del tercer trimestre del 2014.




>\ Las imagenes e informaciones que hemos recibido de la catastrofe
 que ha azotado la zona norte de nuestro pais son devastadoras y
nos llenan de preocupacion.

= Al momento se registran 18 personas fallecidas, 49 personas
desaparecidas, 27.413 personas damnificadas, de las cuales
3.490 corresponden a personas que se encuentran en condicion
de albergados.

= Ademas, se mantienen 30 albergues habilitados en la zona norte:
26 en Atacama y 4 en Antofagasta.

= En cuanto al suministro eléctrico, en la region de Atacama
alcanza el 95% de restablecimiento.

- El total de ayuda despachada a la zona norte es de 1.310
toneladas.

= Algunos contactos de negocios senalan que las empresas habrian
comenzado paulatinamente a operar de forma normal.

34 - . 2 . .
: Fuentes: Diarios de circulacion nacional y Banco Central de Chile.



Los eventos ocasionados por el Nucleo Frio en Altura produjo el

2 incremento del caudal de rios y gener6 aluviones en diferentes

/ quebradas afectando a regiones de Antofagasta, Atacama y
Coquimbo

B

Precipitaciones
(milimetros)
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Calama Antofagasta Caldera (*) La Serena
Total a la fecha m Normal a la fecha

(*) El dato de normal a la fecha corresponde al agua caida al afio pasado igual fecha.
Fuente: Direccion Meteoroldgica de Chile y Onemi.



Los desastres naturales que ha sufrido el norte de nuestro pais en
f los dltimos dias tendran algun efecto en las cifras de actividad que
se conoceran en los proximos meses.

D

PIB zonas afectadas
(porcentaje del PIB nacional)
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La actividad econdmica de la regiones afectadas esta mayormente
dominada por la Mineria.

Composicion del PIB por actividad econdmica

Antofagasta Atacama Coquimbo

W Agropecuario-silvicola m Pesca
m Mineria Industria manufacturera

EGA Construccion

Comercio, restaurantes y hoteles m Transportes y comunicaciones
B Administracién publica W Servicios varios

E (*) Incluye servicios personales, servicios financieros y empresariales y propiedad de vivienda.
Fuente: Banco Central de Chile.




Comentarios finales

La economia chilena ha respondido a los grandes cambios en el entorno local y
externo, realizando un importante ajuste de manera rapida y profunda.

Un rol fundamental ha tenido el marco de politicas econdmicas de nuestro pais:
un sector bancario sélido y bien regulado; Una politica fiscal basada en una
regla; Un sistema de libre flotaciéon cambiaria.

El Banco Central, ha colaborado con la suavizacion del ciclo, recortando
agresivamente la TPM en 200 puntos base, ayudando, asi, a que las tasas de
mediano y largo plazo se situen en minimos historicos o cercanos a ellos.

En este contexto, el crecimiento del producto ha tendido a estabilizarse en torno
a 2,5% anual, un nivel bajo, pero que de acuerdo con nuestro escenario base
deberia incrementarse gradualmente durante el ano.

Sin embargo, la inflacion ha sido mayor que la prevista y en el escenario base de
este IPoM se mantendra por sobre 4% por un tiempo mas prolongado.

Es por eso que el Consejo del Banco Central de Chile reitera el férreo
compromiso por velar por la estabilidad de los precios, lo que supone introducir
los cambios que sean necesarios a la politica monetaria con tal de asegurar la
convergencia de la inflacidon al nivel objetivo dentro del horizonte de proyeccion.
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