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Introduccion

Sefior Presidente de la Comision de Hacienda del Senado, Senador Ricardo Lagos Weber.
Senadores miembros de esta Comision, senadoras y senadores.

Agradezco la invitacion para presentar la vision del Consejo del Banco Central sobre los
desarrollos macroeconémicos recientes, sus perspectivas y las implicancias para la politica
monetaria. Esta vision esta contenida en detalle en el Informe de Politica Monetaria (IPoM)
de marzo de 2014.

Un afio atras, cuando el Consejo se reunié con esta Comision en una ocasion similar a esta,
destacamos la importancia de la inversion en el dinamismo de la economia chilena y su
relacion con el ciclo global de inversiones mineras. En aquella oportunidad, indicamos que
la materializacion de una importante carpeta de proyectos en mineria y sectores
relacionados, como la energia, habia significado un fuerte aumento de la inversién. Esta
situacion habia propiciado un mayor dinamismo del gasto interno, presionando sobre la
utilizacion de la capacidad instalada y el mercado laboral, asi como las importaciones y el
déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos.

El Consejo también sefial6 que anticipaba una paulatina maduracion de este ciclo de
inversiones y se proyectaba una normalizacion del crecimiento de la economia durante
2013, tras varios afios de expansion por arriba de su tendencia. Como consecuencia de estos
ajustes se anticipaba una disminucion en la presion sobre los recursos productivos internos,
una moderacion de las importaciones y una reduccion del déficit de cuenta corriente de
tendencia.

Luego, a partir de junio altimo, destacamos el inicio de la normalizacion de las condiciones
financieras internacionales, tras los anuncios realizados por la Reserva Federal de Estados
Unidos. Indicamos que este proceso podria generar una mayor volatilidad de corto plazo en
la economia mundial y en los mercados financieros internacionales, a medida que se
ajustaban los portafolios y se revisaban los planes de gasto, pero que, a mediano plazo, era
saludable porque crearia un ambiente menos propicio para incubar vulnerabilidades
financieras. Al mismo tiempo, sefialamos que la economia chilena se encontraba en buen
pie para enfrentar esta transicion en la liquidez internacional. Nuestro esquema de metas de
inflacion y flexibilidad cambiaria, la solidez de las cuentas fiscales y del sistema financiero,
asi como una sana estructura de financiamiento externo, permitirian enfrentar con razonable
tranquilidad este proceso y ayudarian a moderar su impacto sobre la economia chilena.

A lo largo del ultimo afio, hemos visto tanto la moderacion del impulso de inversion en
Chile como la paulatina normalizacion de las condiciones financieras internacionales. El
ajuste de la inversion ha sido mas intenso que lo anticipado, lo que llevé a que la economia
creciera por debajo de lo proyectado en la Gltima parte de 2013, y que se refleja también en
un menor crecimiento proyectado para Chile en 2014. Sin embargo, quiero destacar que
una sorpresa en el mismo sentido se ha observado en otras economias exportadoras de
minerales, de la mano de un empeoramiento de las perspectivas de crecimiento para China.
La convergencia de los precios de metales hacia sus costos de produccion ha sido algo mas
rapida que lo anticipado un afio atrés. En el caso del cobre, su precio proyectado para 2014



en este IPOM es méas de 10% inferior al que proyectdbamos un afio atrds. Otros
componentes de la demanda, como el consumo, han mostrado una desaceleracion mas
paulatina, acorde con fundamentos que, aunque se moderan, siguen siendo favorables.

También se han ido normalizando las condiciones financieras internacionales, lo que, si
bien es positivo en el mediano y largo plazo, en lo inmediato ha implicado para las
economias emergentes una mayor volatilidad de los mercados, alzas de sus premios por
riesgo y una salida de capitales, ademéas de una depreciacion de sus monedas frente al délar
estadounidense.

En Chile, a diferencia de episodios del pasado, los efectos financieros han sido acotados. La
prima por riesgo, por ejemplo, estd en niveles similares o solo algo superiores a los de un
tiempo atras. A diferencia de otras economias emergentes, las tasas de interés en Chile han
descendido durante el periodo reciente y el Banco Central no ha intervenido en el mercado
cambiario vendiendo divisas como si lo han hecho otros paises.

No obstante, coherente con nuestro esquema de politica macroeconémica, hemos observado
un efecto significativo en el tipo de cambio. De hecho, la depreciacion del peso chileno esta
en la mitad superior del conjunto de economias emergentes (gréafico 1). El tipo de cambio
real también se ha depreciado de modo importante, y se ubica por sobre sus promedios de
los Gltimos quince y veinte afios (grafico 2). Esta depreciacion de la moneda, en todo caso,
es una respuesta dptima frente a las nuevas circunstancias, toda vez que implica un ajuste
en los precios relativos y con ello contribuye a rebalancear las fuentes de crecimiento entre
los sectores econdmicos. En otras palabras, cambia la dindmica del crecimiento desde la
demanda interna hacia las exportaciones.

En este panorama, la inflacion en Chile, ha vuelto a niveles de 3 por ciento (recordemos
que el afo pasado estuvo la mayor parte del tiempo cerca de la parte inferior del rango de
tolerancia del Banco Central, esto es 2%) (grafico 3).

Asi, la importante depreciacion del peso chileno no ha alterado las expectativas de que la
inflacién se mantendra alineada con la meta en el horizonte de politica. Esto refleja que el
coeficiente de traspaso, es decir cuanto de la depreciacion se traduce en precios, no ha
generado hasta ahora propagacion indeseada a inflacion. Es evidente que hay articulos que
reflejan instantdneamente los movimientos cambiarios, como los combustibles. Pero el
traspaso a expectativas y tendencias de inflacion subyacente es menos mecanico. Por un
lado, la evidencia indica que éste depende de las condiciones ciclicas de la economia, lo
que implica que en las actuales circunstancias, en que se estan generando holguras, este
traspaso debiera ser menor. Por otro lado, dicho coeficiente se ha reducido en el tiempo en
la medida que se ha ido consolidando el esquema de metas de inflacion. Asi, la credibilidad
de la politica monetaria también reduce este coeficiente. Ello permite proyectar que mas
alla de los efectos de corto plazo, la inflacion se mantendra en torno a la meta en el
horizonte de politica. (En el IPoM hay un recuadro con més detalles sobre el tema del
coeficiente de traspaso).

Por lo mismo, la politica monetaria se ha movido hacia una instancia méas expansiva, y la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) se ha reducido en 100 puntos base durante los ultimos



meses y ha alcanzado un nivel de 4 por ciento. Ademas, como se sefiala en nuestro Gltimo
comunicado, evaluaremos la posibilidad de introducir recortes adicionales, de acuerdo con
la evolucion de las condiciones macroecondmicas internas y externas, y sus implicancias
para las perspectivas inflacionarias.

Algunos observadores y participantes del mercado han sugerido que el actual panorama de
menor crecimiento y mayor inflacion impone un dilema al manejo de la politica monetaria.
Esto, en el sentido de si en las actuales circunstancias, en que vemos una desaceleracion del
crecimiento y algo de mayor inflacion, se debe privilegiar una u otra de estas variables.
Creemos, por las razones antes mencionadas, que no existe tal disyuntiva. En efecto, en
nuestro escenario base, tal como se destacara mas adelante, la inflacién sube
transitoriamente a la parte alta del rango de tolerancia, pero ya a fines de este afio esta en
torno a la meta.

Evidentemente si una situacion como la mencionada persistiera, si podria producirse un
dilema. Es por ello que se debe monitorear continuamente los Ilamados “efectos de segunda
vuelta”, esto es, si un cambio en la paridad produce presiones mas persistentes sobre el
resto de los precios. Si ello pasara, el Banco Central hard todo lo necesario para que la
inflacion vuelva rapidamente a su meta. Es nuestro mandato.

La respuesta que ha tenido la economia chilena a los cambios recientes en sus términos de
intercambio y las condiciones financieras externas, reflejan precisamente el funcionamiento
de nuestro esquema de politica. Este esquema permite que se produzcan ajustes oportunos
del tipo de cambio real y las tasas de interés, que permitan a la economia crecer en torno a
su potencial, suavizar los ajustes de la cuenta de capitales, y mantener la confianza en su
meta de inflacion. Esta es una diferencia con nuestra historia econdmica.

Con el transcurso de los afos, el Banco Central ha mostrado su compromiso con la
estabilidad de precios y la meta de inflacion. EI Banco ha actuado con coherencia para
ganar credibilidad y confianza, lo que nos da mayor flexibilidad para que la politica
monetaria y el tipo de cambio real actien como factores amortiguadores del ciclo
econdémico cuando es aconsejable.

En el pasado, cuando Chile tenia fundamentos econémicos menos solidos, un esquema
cambiario mas rigido y menos adaptado para ajustarse a los shocks externos, ante caidas de
términos de intercambio o condiciones financieras mas restrictivas, era necesario frenar la
depreciacion de la moneda, vendiendo reservas internacionales y aumentando las tasas de
interés para disminuir la salida de capitales. La politica monetaria, en lugar de amortiguar
los ciclos externos, los acentuaba, generando costos econdémicos y riesgos financieros. La
mayoria de estas experiencias terminaron de mala forma.

Con todo, el escenario actual, como es habitual, presenta variados riesgos. Una parte
significativa de ellos proviene del comportamiento de las economias emergentes, tanto por
su relevancia para los precios de las materias primas, como para la evoluciéon de los
mercados financieros internacionales. Pese a los buenos fundamentos de la economia
chilena, no somos inmunes. Somos una economia pequefia y abierta, por lo que lo que
sucede en el resto del mundo evidentemente nos afecta. Ahora, permitanme detallarles el



escenario macroeconémico que consideramos mas probable para los proximos trimestres y
los riesgos inherentes a él.

Escenario macroeconémico

En el escenario base, se estima que en 2014 los paises emergentes tendran un crecimiento
inferior al promedio de los Gltimos afios. Un ejemplo es China, cuya expansion prevista se
ha ido corrigiendo constantemente en los Gltimos meses y se ubica incluso por debajo de la
meta de 7,5 por ciento expresada por sus autoridades (grafico 4). Otras economias
latinoamericanas, como Brasil, México y Per(, también han visto revisiones a la baja de sus
proyecciones. Una suma de factores explica esta correccion. Por un lado, el menor impulso
fiscal y monetario en Brasil, el débil crecimiento en México y la desaceleracion de la
inversion y las exportaciones en Perd. Por otro lado, Argentina y Venezuela sufren ajustes
relevantes en sus proyecciones de crecimiento para el afio, del orden de 3 puntos
porcentuales a la baja (grafico 5).

Todo lo anterior contrasta con lo que acontece en el mundo desarrollado, cuyas
estimaciones de crecimiento para el afio se han reevaluado al alza, aunque con distintos
matices. Destaca el mejor desempefio de Estados Unidos y las sefiales méas asentadas de un
proceso de recuperacion de la Eurozona. La suma de estos cambios, esto es el mayor
crecimiento esperado de los paises desarrollados y el menor crecimiento esperado de los
emergentes, junto a la consideracion de su importancia relativa, hace que el crecimiento
previsto para los socios comerciales chilenos se eleve marginalmente para 2014 y 2015: 3,8
por ciento promedio (3,7 por ciento en diciembre).

Las condiciones financieras que enfrentara Chile no tienen cambios significativos respecto
de lo proyectado en diciembre, en tanto los términos de intercambio muestran un deterioro.
Con todo, comparado con afios previos, las condiciones del escenario externo serdn menos
favorables para este afio. Esto, por un lado, porque las tasas de interés en los mercados
externos han aumentado, lo mismo que la aversion al riesgo respecto de los mercados
emergentes. Por otro lado, porque el precio del cobre ha sufrido un descenso importante en
los altimos meses. De hecho, el valor del metal se ubico por debajo de 3 dolares la libra al
cierre estadistico de este IPoM. En el escenario base, se prevé que la libra de cobre
promediara 3 ddlares en 2014 y 2 dolares y 85 centavos en 2015 (tabla 1).

Como indiqué hace unos instantes, en los ultimos meses, la actividad y la demanda
crecieron menos que lo previsto en el Informe de Politica Monetaria anterior, diferencia
que se hizo especialmente visible en los sectores ligados a la inversién. La actividad creci6
4,1 por ciento anual en 2013, con una marcada desaceleracion en la segunda mitad del afio.
Un factor determinante fue el comportamiento de los sectores distintos de recursos
naturales, en particular aquellos ligados a la inversion como la construccion y parte del
comercio y la industria. Dentro de los componentes de la demanda, la formacién bruta de
capital fijo presentd el mayor ajuste a la baja. El bloque de maquinaria y equipos mostro
tasas de expansion anual negativas en los dos dltimos trimestres de 2013, y el de
construccion y obras redujo de modo importante su variacion anual en ese lapso (grafico 6).



Detras de este ajuste en el crecimiento de la inversidon hay diversos factores. En primer
lugar, esta el efecto antes mencionado de la maduracion del ciclo de inversion ligado a la
mineria y sectores relacionados, asi como la postergacion de algunos proyectos en carpeta.
Aunque este fendmeno era esperado, su magnitud era dificil de precisar. En segundo lugar,
esta el efecto de las exigentes bases de comparacion de iguales meses de 2012, abultadas
por importaciones de material de transporte, lo que afectd la variacion anual de las
importaciones de bienes de capital. También se observa un deterioro de las expectativas
recogidas en las encuestas de confianza empresarial y en el marco del Informe de
Percepciones de Negocios. Por Gltimo, esta la caida que, en términos anuales, mostré la
inversion publica en el Gltimo cuarto del afio y la depreciacion del tipo de cambio real, que
encarece los bienes de capital importados.

Todo esto ha llevado a corregir a la baja las proyecciones privadas de crecimiento para este
afio. Segun la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) de marzo, el crecimiento del
PIB para 2014 se redujo desde 4,1 por ciento en noviembre a 3,7 por ciento en marzo.
Considerando este contexto, las proyecciones del escenario base de este IPoM reducen el
crecimiento del PIB para 2014.

El Consejo estima que este afio la economia crecera entre 3 y 4 por ciento (3,75 a 4,75 por
ciento en diciembre), esto es inferior a lo del afio pasado y a su tasa de tendencia. Esto
refleja que este afio la expansién de la inversién serd menor que lo proyectado antes, con
una tasa de variacion anual que ahora se estima cercana a 1 por ciento (4,1 por ciento en
diciembre). También recoge la informacion conocida del primer trimestre, asi como los
ajustes a la baja en la inversién en 2013 y comienzos de 2014 que muestran los datos del
nuevo catastro de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC). Otro factor que explica el
menor crecimiento previsto en lo mas préximo es la correccion al alza de los niveles de
existencias previamente conocidos, lo que implica que esta fuente de expansién tendra un
menor impulso. El escenario también considera que, como ha sido la tonica de los dltimos
trimestres, el consumo privado tendrd una desaceleraciéon moderada, sustentada por la
evolucion de los ingresos laborales y una situacion de endeudamiento estable.

Durante el afio el crecimiento ird de menos a mas. Esta trayectoria considera una
estabilizacion del nivel de inversion, resultado en el que convergen varios elementos. Por
un lado, el catastro de la CBC muestra una mayor inversion prevista en obras de ingenieria
para la segunda mitad de 2014 y para el bienio 2015-2016. Por otro lado, se agrega que la
construccion habitacional tendra un crecimiento similar al del afio anterior, toda vez que las
existencias contintan en niveles bajos, las ventas de viviendas siguen dinamicas y las
condiciones financieras —volumen y costo del crédito— se mantienen favorables. También
se espera que la ejecucion del presupuesto fiscal 2014 serd mas en linea con los patrones
historicos, lo que implicard un aumento en el gasto publico respecto de 2013, en particular
de la inversion. Asimismo, las importaciones de maquinaria y equipos se han estabilizado a
lo largo de los ultimos meses. Se afiade que el crecimiento algo mayor de los socios
comerciales y la depreciacion del tipo de cambio real también contribuiran al aumento de
las exportaciones no mineras. Por Gltimo, no menos importante, esta el efecto del mayor
impulso monetario que se ha agregado a la economia.



Respecto de la inflacion local, la variacion anual del IPC ha vuelto a niveles en torno a 3
por ciento, que es la meta del Banco Central, mas rapido que lo previsto. En los ultimos
meses, la variacion mensual del IPC ha estado determinada por los aumentos en los precios
de la energia, que se deben tanto al mayor precio de los combustibles en délares como a la
depreciacion del peso. El impacto de la depreciacion sobre otros precios incluidos en el IPC
ha estado dentro de lo esperado. La inflacion subyacente —IPCSAE que excluye los
precios de los alimentos y la energia— también ha aumentado, aungue a un ritmo menor al
del IPC total. Las expectativas de inflacion se han mantenido en 3 por ciento en el
horizonte de proyeccion, con un incremento leve en el corto plazo.

En el escenario base se considera que la variacion anual del IPC aumentara transitoriamente
hacia cifras entre 3,5 y 4 por ciento. Este aumento, que se dara en los proximos meses,
refleja los traspasos directos de la depreciacion del peso hacia los precios de bienes y
servicios. EI menor uso de la capacidad instalada, que se deduce del comportamiento de la
actividad, mitigara las presiones inflacionarias y la propagacion de los efectos directos de la
depreciacion. Tal como se dijo previamente, a ello también ayuda la consolidacion y
credibilidad del esquema de metas de inflacion. Asi, ya a partir de fines de 2014 la inflacion
total volvera a valores més cerca de 3 por ciento, donde se ubicara hasta fines del horizonte
de proyeccion, el primer trimestre de 2016. La inflacion subyacente oscilara alrededor de 3
por ciento a lo largo de dicho horizonte (gréfico 7).

El déficit proyectado para la cuenta corriente de la balanza de pagos se ubicara en 3,6 por
ciento del PIB en 2014, valor algo superior al de 2013, pero algo menor al proyectado en
diciembre. En ello se conjugan la reduccion del precio del cobre esperado para el afio, que
mas que compensa el menor crecimiento previsto de la demanda interna y las
importaciones. Esto ultimo implica que, medido a precios de tendencia, el déficit vuelva a
descender, acercandose a 3 por ciento del producto. Respecto del PIB, la tasa de inversion
total se ubicara algo por sobre 23 por ciento en valores nominales (algo méas de 25 por
ciento en términos reales), mientras que el ahorro nacional llegara a 19,5 por ciento (tabla
2).

Ademas de las ya comentadas trayectorias previstas del crecimiento local y el escenario
externo, esta proyeccién utiliza como supuesto de trabajo que los salarios nominales
tendrén reajustes acordes con la productividad y la meta de inflacién. También incorpora
como supuesto metodoldgico que el tipo de cambio real se mantendra en valores similares
al actual, toda vez que este se ubica dentro del rango de valores que se estiman coherentes
con sus fundamentos de largo plazo. Finalmente, el escenario base utiliza como supuesto
metodoldgico de trabajo que la TPM seguira una trayectoria comparable con la que se
deduce de los precios de los activos financieros vigentes al cierre estadistico de este IPoM
(gréfico 8).

El escenario base refleja 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, modificarian 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 para la actividad estad sesgado a la baja y para la inflacion
equilibrado.



En el plano externo, un primer riesgo se relaciona con la evolucion de las economias
emergentes y, en particular, de China. En el caso de China se trata de un riesgo que ha
estado presente desde hace varios IPOM y en lo mas reciente se ha exacerbado a raiz de las
crecientes dudas sobre la fragilidad del sistema financiero chino y el aumento generalizado
en la percepcion de riesgo sobre el mundo emergente. En particular, un deterioro de la
economia china tendria efectos de primer orden tanto para el conjunto de las economias
emergentes como para Chile, los que se transmitirian tanto por canales financieros como
reales. De especial relevancia es su incidencia en la determinacion de los precios de las
materias primas, incluido el cobre, asi como en el crecimiento de otros socios comerciales
relevantes para Chile. Tampoco se puede descartar que las vulnerabilidades que han
acumulado algunas economias emergentes produzcan nuevos episodios de volatilidad.

También es posible que el proceso de recuperacion de Estados Unidos tome mas fuerza que
la prevista. La temporalidad de sus efectos es de distinto signo. En el corto plazo, el
adelantamiento de la normalizacion de su impulso monetario podria llevar a condiciones
financieras menos favorables para el mundo emergente, induciendo nuevos episodios de
volatilidad como los de los ultimos trimestres. Hacia adelante, prevaleceria el efecto de una
mayor demanda externa y mayores precios de las materias primas, afectando positivamente
a economias como Chile que cuentan con fundamentos sélidos. Con todo, persiste el riesgo
asociado a la compleja situacién fiscal y financiera de la Eurozona y se agrega que un
recrudecimiento de las tensiones geopoliticas en Ucrania podria tener efectos sobre los
precios de las materias primas, asi como sobre la confianza en Europa.

En el &mbito local, parte importante de la desaceleracién de la economia en los Gltimos
trimestres se debe a la caida en la inversion. El escenario base supone que este fendmeno
no se profundizara y que en algunos componentes incluso se revertird. Sin embargo existen
riesgos, en particular porque la caida de la inversion a fines del 2013 fue mayor que la
esperada. Por ejemplo, es posible que, por la inercia propia de la inversion, su debilidad se
prolongue mas alla de lo previsto. También es posible que ante un deterioro del escenario
externo, que reduzca el precio del cobre por debajo de su nivel de largo plazo, se afecte el
cronograma de ejecucion de nuevos proyectos, llevando a un menor crecimiento de la
economia.

También en el plano local, la inflacion de los ultimos meses, lo mismo que las proyecciones
incluidas en el escenario base, muestran un traspaso acotado de la depreciacion cambiaria a
precios acorde con los fundamentos de la economia. Como ya se dijo, la consolidacion del
esquema de metas de inflacion y la desaceleracion de la economia limitan el grado de
traspaso a precios finales, salarios y expectativas, por lo que se estima que el repunte
reciente de los registros inflacionarios es transitorio. Sin embargo, es necesario vigilar que
sus efectos de segunda vuelta permanezcan contenidos, en particular considerando que los
margenes estdn mas estrechos en algunos sectores por los aumentos de costos, como la
energia, y que la situacion del mercado laboral también sigue relativamente estrecha.



Reflexiones finales

El escenario macroeconémico muestra una desaceleracion de la economia mas alla de la
prevista hace unos meses, con una inflacién que se ubica en torno a 3 por ciento. El
panorama externo de corto plazo para Chile es menos favorable que hace un afio. Ademas,
se han acrecentado las dudas sobre el desempefio de algunas economias de gran tamafio, en
particular China.

Al igual que en los dltimos afios hacemos frente a una situacion desafiante. La economia
mundial est4 atravesando por una nueva etapa, en la que comienzan a retirarse los estimulos
monetarios extraordinarios que implementaron los bancos centrales de las economias
desarrolladas y también se normalizan los precios de nuestras exportaciones.

Sin duda, més alla de la volatilidad y la incertidumbre que hemos visto en los ultimos
trimestres, el que las economias desarrolladas mejoren su desempefio y se recuperen es una
buena noticia para todos. Ello porque nos abre la puerta a mercados que habiamos visto
muy deprimidos en los Gltimos afios y porque, al final de cuentas, que condiciones
financieras tan inusuales permanecieran por tanto tiempo terminan tarde o temprano
generando desequilibrios. Desequilibrios que se vuelven mas costosos mientras mas tiempo
pase.

Chile ha logrado sortear este periodo sin acumular dichos desequilibrios. Aun asi, es
inevitable que nos veamos afectados. El ciclo de elevados precios de las materias primas
comienza a revertirse y con ello el precio del cobre se acercara a valores de mediano plazo.
Como sefalé, parte de la menor inversion que hemos visto se asocia con este factor y
ademas es un riesgo en nuestro escenario base.

Sin embargo, nuestro esquema de politicas nos entrega herramientas para mitigar los
efectos de un escenario mas adverso. Ademas, el pais esta bien preparado para enfrentar los
desafios que se avecinan. La depreciacion del tipo de cambio ha actuado como un
amortiguador, en particular porque permite un reacomodo de los precios relativos que
induce un rebalanceo de los recursos y disminuye los efectos sobre la actividad y el empleo.
También tiene un efecto en la inflacion. Efecto que ha sido acotado, acorde con los
fundamentos de la economia y con el estado de las holguras de capacidad. Y,
principalmente, con la credibilidad en el compromiso de la politica monetaria con la meta
de inflacion.

En la medida que las condiciones macroecondmicas lo justifiquen, el Banco Central tiene el
espacio y la decision de seguir aportando para aminorar la desaceleracion ciclica de la
economia. Sin embargo, también reafirmamos nuestro compromiso con el logro de la
estabilidad de precios, indicando que haremos todo lo necesario para que la inflacion que
proyectamos en el horizonte de politica esté alineada con la meta de 3 por ciento. Como ya
hemos mencionado en muchas ocasiones, esa es la principal contribuciéon que la politica
monetaria puede hacer al desarrollo y bienestar del pais.

Muchas gracias.



Grafico 1
Depreciaciéon de las paridades de economias emergentes (*)
(porcentaje)
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(*) Desde la fecha indicada hasta el dia 26 de marzo de 2014.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Grafico 2
Tipo de cambio real (*)
(indice 1986=100)
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(*) Cifra de marzo del 2014 y incluye informacion hasta el dia 26 del mes.
Fuente: Banco Central de Chile.



Grafico 3
Indicadores de inflacion (*)
(variaciéon 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.

Grafico 4

Evolucion de la proyeccién de crecimiento 2014 para China

(porcentaje)
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Fuentes: Consensus Forecasts y Bloomberg.



Grafico 5

Ajuste acumulado de la proyecciéon de crecimiento 2014 para América Latina (1)

(puntos porcentuales)
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(1) Entre enero 2013 y marzo 2014.
(2) Paises ponderados a PPC, de acuerdo a la participacion de cada economia segun WEO.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a Consensus Forecasts y Fondo Monetario Internacional.

Tabla 1
Supuestos del escenario base internacional
2012 (2013 (f) 2014 (f) 2015 (f)

IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

Mar. 13 Dic. 13 Mar. 14 |Mar. 13 Dic. 13 Mar. 14 |Dic. 13 Mar. 14
Crecimiento (variacion anual, porcentaje)
PIB socios comerciales 3,4 3,6 3,4 3,4 4,2 3,6 3,7 3,8 3,9
PIB mundial a PPC 3,1 3,3 3,0 3,0 3,9 3,5 3,5 3,7 3,8
Estados Unidos 2,8 1,9 1,7 1,9 2,5 2,6 2,7 2,7 2,9
Eurozona -0,6 -0,4 -0,4 -0,4 1,3 1,0 1,2 1,4 1,5
Japon 1,9 1,1 1,8 1,6 1,3 1,3 1,5 1,0 1,1
China 7.7 8,1 7,6 7.7 8,2 7,4 7,3 7,2 7,2
India 51 6,3 4,1 4,5 6,4 5,3 5,4 6,3 6,3
Resto Asia (excl. Japon, China e India) 3,8 4,3 3,8 3,9 4,7 4,0 41 4.5 4,5
América Latina (excl. Chile) 2,7 3,3 2,6 2,4 3,7 2,9 2,3 3,4 3,4

(en niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 361 350 332 332 340 310 300 290 285
Precios del petréleo Brent (US$/barril) 112 108 109 109 101 106 106 100 101
(variacion anual, porcentaje)

Términos de intercambio -4,1 -0,4 -3,9 -3,2 -1,6 0,2 -0,9 -1,5 -1,1

(f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecasts, Fondo Monetario Internacional y oficinas de

estadisticas de cada pais.
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Grafico 6

Formacion bruta de capital fijo
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Grafico 7
Inflacién IPC (*) Inflacién IPSAE (*)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(*) El area gris, a partir del primer trimestre del 2014, corresponde a la proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Tabla 2
Escenario interno
(variacién anual, porcentaje)

2012 2013 (e) 2014 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM
Dic.13 Mar.14 Dic.13 Mar.14

PIB 5,4 4.2 4.1 3,75-4,75 3,0-4,0
Demanda interna 6,9 3,9 3,4 4.8 3,3
Demanda interna (sin var. de existencias) 7,1 5,1 4.2 45 3,3

Formacion bruta de capital fijo 12,2 3,9 0,4 41 0,8

Consumo total 5,6 5,4 5,4 4,7 4,1
Exportaciones de bienes y servicios 1,1 5,3 4,3 3,1 3,2
Importaciones de bienes y servicios 5,0 4.4 2,2 4.6 2,4
Cuenta corriente (% del PIB) -3,4 -3,2 -3,4 -3,7 -3,6
Ahorro nacional bruto(% PIB) 21,7 21,1 20,5 20,6 19,5
Ahorro privado 17,2 17,8 17,2 17,6 16,6
Ahorro publico 4,5 3,3 3,3 3,0 2,9
IPC diciembre 1,5 2,6 3,0 2,5 3,0
IPCSAE diciembre 1,5 1,9 2,1 2,9 2,8
(e) Estimacion.
(f) Proyeccién.
Fuente: Banco Central de Chile.
Grafico 8
TPM y expectativas
(porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

«+ EOF segunda quincena de marzo 2014

Forward IPoM marzo 2014

O = N W Hh U1 OO N 0 VO

13



