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‘ ,. Introduccién

Esta presentacion esta basada en el ultimo IPOM, pero incorpora
también los ultimos desarrollos.

La economia chilena ha seguido exhibiendo buenas cifras. En
2012, la actividad y la demanda interna crecieron por sobre lo
previsto, con un mayor impulso de la inversion y también del
consumo privado.

El desempleo continua en niveles bajos, lo que refleja un alto
grado de utilizacion de los recursos productivos internos.

La inflacion permanece acotada por factores puntuales y
transitorios.

El peso se ha seguido apreciando, con leve reversion de
tendencia en ultimos dias.



Introduccion

« El principal riesgo interno es la mantencion de un elevado
dinamismo de la demanda. Su relevancia ha aumentado
respecto de diciembre.

 En el plano externo, las economias desarrolladas, con variantes,
siguen exhibiendo un bajo crecimiento, mientras las economias
emergentes presentan un mejor comportamiento, pero con
bastante heterogeneidad entre ellas.

« Las condiciones financieras externas, después de mejorar
respecto de diciembre, se han mantenido relativamente estables,
marcadas por politicas monetarias muy expansivas en las
principales economias.

Japon ha anunciado un significativo programa de relajamiento
cuantitativo, que se ha reflejado en una depreciacion del yen.




Introduccion

Los precios de las materias primas permanecen en niveles
elevados, aunque han retrocedido en las ultimas semanas,
destacando el descenso del precio del cobre.

El principal riesgo externo es un deterioro de las condiciones en
Europa vy, particularmente, en la Eurozona.

Como vemos, fuerzas contrapuestas continuan operando sobre
el escenario macroeconémico.

En este contexto, el Banco Central ha optado por mantener la
TPM en un nivel del 5%, que es coherente con la posicion ciclica
de la economia, si bien resulta relativamente alto cuando se
compara con niveles observados en otros paises.



Escenario internacional




9@ Se mantiene un panorama de lento crecimiento en las
' principales economias desarrolladas.

Crecimiento del PIB economias desarrolladas
(variacion trimestral anualizada, porcentaje)
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Entre tanto, el mundo emergente continta con tasas de
crecimiento superiores, aunque con un desempefo mas
heterogéneo.

Crecimiento del PIB por regiones (*)
(variacidon anual, porcentaje)
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(*) Para el cuarto trimestre, en aquellos paises para los que no existen datos efectivos se consideran
proyecciones de la encuesta Bloomberg.

7 Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais.




Las condiciones monetarias y financieras internacionales se han mantenido
relativamente estables, en un contexto de politicas monetarias muy
expansivas por parte de las principales economias. Se destaca una mayor
preferencia por activos de renta variable en las economias desarrolladas.

Mercados bursatiles (*)
(indice 03/01/2011=100)

130 130
115 115
100 \ \_ 100
| M ' M, ar Py
85 WJW‘ W T ol . 85
70 70
55 55
11 May. Sep. 12 May. Sep. 13

—América Latina Asia emergente Europa emergente
—Desarrollados —Chile

(*) Corresponde a los indices accionarios por region de Morgan Stanley Capital International.
Fuente: Bloomberg.



Los precios de las materias primas han tenido vaivenes importantes

en los ultimos meses, destacando el descenso del precio del cobrey
de los alimentos en lo mas reciente. El descenso en precio del cobre
parece relacionarse con un menor vigor de la demanda mundial.

Precios de materias primas
(indice ene.2011-mar.2013=100)
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(*) Corresponde al indice agregado de Goldman Sachs.

9 | Fuente: Bloomberg.




.. En el escenario internacional se mantiene el diferencial entre el
¥ dinamismo del mundo desarrollado y el emergente. Se prevé

) que la fuerte expansividad de la politica monetaria en las
=" desarrolladas continuara por un tiempo prolongado.
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Encuestas a analistas (*)
(puntos base)
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(*) Area gris corresponde a proyeccion de TPM en base a mediana de respuestas de analistas encuestados por
Bloomberg desde 14/03/2013 a la fecha.
Fuente: Bloomberg.



Escenario interno




expansion anual 1,5% por sobre la del PIB.

El PIB crecié 5,6% en el 2012, algo por sobre lo previsto. La
demanda interna volviéo a repuntar y cerré el ano con una

Crecimiento del PIB
(variacion anual, porcentaje)
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El repunte de la demanda interna se debidé principalmente al
mayor dinamismo de la inversion en maquinaria y equipo.

Inversion
(indice 2004-2012=100, acumulado anual)
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13 | Fuente: Banco Central de Chile.




El ultimo Imacec (febrero) estuvo por debajo de lo previsto por el
j mercado. Sin embargo, este registro se explica por factores
transitorios y no modifica la trayectoria prevista en el IPoM.

IMACEC
(variacion anual, porcentaje)
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14 | Fuente: Banco Central de Chile.




durables.

Indice de ventas del comercio minorista (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Promedio movil trimestral.

15 | Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




El mayor gasto privado se ha manifestado en un aumento de
las importaciones.

Comercio exterior (*)
(indice de valor enero 2007-marzo 2003=100)
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16 | Fuente: Banco Central de Chile.




El déficit de la cuenta corriente se amplioé a 3,5% del PIB en el 2012.
No obstante, los riesgos asociados se mitigan, pues corresponde
mayormente a inversion destinada al sector transable (mineria)
financiada con inversion extranjera directa (IED).

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




El comportamiento del consumo refleja las buenas
condiciones observadas en el mercado laboral, dada la
evolucion del empleo y los salarios reales.
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Mercado laboral
(porcentaje, variacion anual)
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(1) Considera la encuesta de la Universidad de Chile. Serie desestacionalizada. (2) A partir de enero (sefalizado
con la linea punteada) se utilizan los nuevos indices con base anual 2009=100, por lo que no son
estrictamente comparables con las cifras anteriores.

Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Universidad de Chile.



A diferencia de ciclos previos, el mayor consumo privado no se
: Y ha traducido en un incremento de la deuda de nersonas
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Colocaciones nominales
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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> Las condiciones de aprobacion para los créditos se perciben
27 algo mas restrictivas. Se advierte, al mismo tiempo, una

AN

=" menor demanda por crédito.

Oferta (¥) Demanda (*)
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(*) Promedio de respuestas por trimestre en créditos de consumo e hipotecarios. Valores negativos (positivos)
indican condiciones mas restrictivas (expansivas) que en el trimestre inmediatamente anterior.

>0 | Fuente: Banco Central de Chile.




La inflacion anual permanece acotada, influida por factores

especificos y transitorios. Ello a pesar del mayor dinamismo
de la demanda interna y la estrechez de los mercados
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internos.
Indicadores de inflacion
(variacidon anual, porcentaje)
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21 | Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




La preponderancia de factores especificos y transitorios en la
evolucion reciente de la inflacion se refleja en que las
expectativas de inflacion a uno y dos afnos se mantienen en
torno a 3%.

EEE: inflacion
(variacidon anual, porcentaje)
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(*) Para la EOF se considera la encuesta de la primera quincena del mes.
Fuente: Banco Central de Chile.
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El peso chileno ha continuado apreciandose tanto

bilateralmente respecto del doélar como en términos
multilaterales. En los ultimos dias, esta tendencia se ha

revertido en el margen.
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Tipo de cambio hominal
(pesos por dolar; indice 2/01/1998=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.



. El TCR también se ha fortalecido y se estima que esta, aunque
" en la parte baja, en el rango coherente con sus fundamentos

de largo plazo.

Tipo de cambio real (*)

(indice 1986=100)
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(*) Cifra de marzo corresponde a una estimacién considerando el tipo de cambio nominal y las paridades
correspondientes.
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Fuente: Banco Central de Chile.



" economias emergentes o exportadoras de materias primas.

TCR de paises emergentes (*)
(indice promedio 2000-2007=100)
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(*) Aumento indica una depreciacion.
25 Fuente: BIS.




Perspectivas




El escenario base de este IPoM eleva la proyeccion de
crecimiento de los socios comerciales a un promedio de 3,9%
en el horizonte de proyeccion. Esta es la primera revision al
alza en mas de un ano.

Supuestos del escenario base internacional

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

IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

Dic. 12 Mar. 13 [Dic. 12 Mar. 13 |Dic. 12 Mar. 13
Crecimiento (variacion anual, porcentaje)
PIB socios comerciales 42 33 A 34 3,5 A 3,6 40 A 42
PIB mundial a PPC 3,9 3,0 = 3,0 3,3 = 3,3 3,8 A 39
Estados Unidos 1,8 23 ¥ 2.2 1,9 = 1,9 23 A 25
Eurozona 1,4 -0,5 ¥ -0,6 -0,3 ¥ -0,4 1,2 A 1.3
Japon -0,6 1,9 A 2,0 0,5 A 1,1 0,9 A 1.3
China 9,3 7,7 A 7.8 8,0 A 8,1 8,2 = 8,2
India 7,9 56 ¥ 4,9 6,6 ¥ 6,3 6,4 = 64
Resto de Asia (excl. Japén, China e India) 4.2 35 A 3,8 4,3 = 4,3 4,7 = 4,7
América Latina (excl. Chile) 45 2,8 = 2,8 3,3 = 3,3 3,7 = 3,7

(en niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/lb) 400 361 = 361 340 A 350 350 ¥ 340
Precios del petrdleo Brent (US$/barril) 111 112 = 112 105 A 108 100 A 101
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio -0,6 -5,0 A -4, -0,8 A -0,4 1,3 ¥ -1,6
(e) Estimacion. (f) Proyeccion.
27 Fuente: Banco Central de Chile.




En el 2013, el PIB crecera entre 4,5 y 5,5%. El cambio en la
proyeccion se explica, en parte, por un mayor crecimiento
previsto para el sector minero y un impulso externo algo
superior al estimado en diciembre.

Proyeccion de crecimiento
(variacidon anual, porcentaje)

2011 2012 2013 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM
Dic.12 Mar.13 Dic.12 Mar.13
PIB 5,9 5,5 5,6 | 4,25-5,25 4,5-5,5
Demanda interna 9,1 6,6 7,1 5,7 6,1
Demanda interna (sin var. de existencias) 9,4 6,8 7,3 6,0 6,1
Formacién bruta de capital fijo 14,7 11,3 12,3 7,6 7,2
Consumo total 7,9 5,3 5,8 5,5 5,7
Exportaciones de bienes y servicios 5,2 2,7 1,0 3,0 3,1
Importaciones de bienes y servicios 14,5 5,5 4.9 5,9 5,9
Cuenta corriente (% del PIB) -1,3 -3,8 -3,5 -4.6 -4.4

() Proyeccion.

" Fuente: Banco Central de Chile.




La variacion anual del IPC se ubicara en 2% hacia mediados
de ano. A principios del 2014, tanto el IPC como su medida
subyacente, llegaran a 3%.

Inflacion IPC (*)

(variacion anual, porcentaje)
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(*) El area gris, a partir del primero trimestre de 2013, corresponde a la proyeccion.

o9 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




. El escenario base utiliza como supuesto de trabajo que la
' TPM seguira una trayectoria similar a la que indican las
”encuestas vigentes al cierre estadistico del IPoM de marzo.
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El Consejo estima que el balance de riesgos esta sesgado al
alza para la actividad y equilibrado para la inflacion.

- El principal riesgo interno es la mantencion de un elevado
dinamismo del gasto interno, que de materializarse:

= generaria presiones adicionales sobre el mercado del
trabajo, el uso de la capacidad instalada y la inflacion; y

= ampliaria el déficit en cuenta corriente, ubicando a la
economia en una posicion de mayor vulnerabilidad externa.

31




El Consejo estima que el balance de riesgos esta sesgado al
alza para la actividad y equilibrado para la inflacion.
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En el frente externo:

El principal riesgo se relaciona con la compleja situacion que
sigue enfrentando Europa vy, particularmente, la Eurozona.

Las probabilidades de escenarios negativos en Estados
Unidos se han moderado en los ultimos meses y en China se
ha diluido un posible ajuste abrupto del crecimiento.

Nuevas tensiones en los mercados monetarios y financieros
podrian conllevar ajustes en los precios de los activos
financieros y de las materias primas y en las perspectivas de
crecimiento mundial.



Comentarios finales
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La politica monetaria se ha enfrentado a fuerzas opuestas en
el ultimo tiempo. En lo fundamental, ello sigue presente.

Riesgos externos se han moderado en el margen, pero la
situacion europea sigue siendo muy delicada.

Principal riesgo interno es que la demanda mantenga un
elevado dinamismo.

La TPM esta en rangos considerados neutrales, aunque su
nivel actual es elevado en comparacion con el resto del
mundo.



Comentarios finales
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La actual coyuntura, por todos los elementos antes descritos,
plantea importantes desafios para el Banco Central.

El Consejo sigue de cerca la evolucion del escenario
macroeconOmico externo e interno y sus consecuencias sobre
la inflacidon, y reafirma su compromiso de conducir la politica
monetaria de manera que la inflacion proyectada se ubique en
3% en el horizonte de politica.



