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Introduccion

La inflacion ha sido superior a lo previsto y se ubica sobre 4%. La fuerte
depreciacion nominal del peso ha sido la principal causa de este fendmeno y se
espera que seguira afectando la dinamica inflacionaria, retrasando su convergencia
a la meta.

De hecho, en el corto plazo, los riesgos para la inflacion estan sesgados al alza. La
persistencia de inflaciones altas por un tiempo prolongado podria impactar las
expectativas inflacionarias con implicancias para la politica monetaria.

La incertidumbre sobre China y el deterioro del panorama para las economias
emergentes, en especial para las exportadoras de materias primas, han aumentado
los riesgos del escenario externo.

La actividad interna volvid ha sorprender a la baja y el escenario base considera
que durante este ano el crecimiento de la economia sera menor al estimado en
junio.

En este contexto, el Consejo ha mantenido la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en
3%, con lo que la politica monetaria ha entregado la mayor expansividad posible
en las actuales circunstancias.



Escenario internacional




EI escenario externo para las economias emergentes se ha vuelto mas complejo

7 Y\En parte, por el rebalanceo del crecimiento global a favor de las economias

I desarrolladas, en especial EE.UU., y por el préximo inicio de su normalizacion
monetaria, que han llevado a un importante fortalecimiento del délar.

Crecimiento del PIB mundial
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion del FMI.



_7)Se agregan las dudas sobre el desempefio de la economia china, por
=2 los débiles datos de actividad.

China: Indicadores de actividad y PIB (*)

(variacion anual, porcentaje)
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(*) Considera promedio trimestral mévil para los indicadores de actividad. Estos fueron estandarizados y
: transformados para que reflejen la media y varianza del crecimiento del PIB.
: Fuentes: Bloomberg e Instituto de Estadisticas de China.




>2\ También por los continuos y significativos ajustes en sus mercados
7 financieros, que se han traspasado a los mercados financieros
mundiales.

Mercados bursatiles (1) (2)
(indice 2013-2015 = 100)
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(1) Datos medidos en moneda local. Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio

2015. (2) China corresponde al indice accionario compuesto de Shanghai, y para regiones, a los indices
E accionarios de Morgan Stanley Capital International.

Fuente: Bloomberg.




Todo ello acentud la reasignacion de portafolios observada desde meses
) previos. Las economias emergentes han sido las mas afectadas con una
/ fuerte depreciacién de sus monedas, un empeoramiento de las condiciones
financieras externas y fuertes salidas de capitales.

Paises emergentes: Premios por riesgo y flujos de capitales (1) (2)
(puntos base; miles de millones de délares, mes movil)
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(1) Premios por riesgo medidos por los CDS a 5 afios. Corresponde a un promedio simple de los paises para cada

region. (2) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2015. (3) Incluye Brasil,

Colombia, México, Panama y Peru. (4) Incluye China, Filipinas, Indonesia, Malasia y Tailandia. (5) Incluye Croacia,
7 |Hungria, Bulgaria, Rep. Checa, Rumania, Rusia y Turquia.

Fuentes: Bloomberg y Emerging Portfolio Fund Research.




El precio de las materias primas disminuyé significativamente. Ello,
\ en respuesta a las dudas sobre el desempefo de la economia china,
J la apreciaciéon del délar, la volatilidad de los mercados financieros v,
en algunos mercados, al exceso de oferta.

Precios de materias primas (1)

(indice enero 2011=100)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2015. (2) Corresponde al indice
agregado de Goldman Sachs.

8 | Fuente: Bloomberg.




>3\ En este contexto, como se indicd, las monedas emergentes se
\~t I depreciaron significativamente, principalmente como respuesta a los
eventos del escenario externo.

Tipo de cambio nominal (1)
(variacion acumulada, porcentaje)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2015. (2) Incluye a Brasil,
Colombia, México y Peru. (3) Incluye a Brasil, Colombia, Filipinas, Israel, México, Polonia, Rep. Checa, Rep.
Corea y Turquia. (4) Incluye a Australia, Canada, Nueva Zelanda y Sudafrica. (5) Construido en base a los
E ponderadores WEO abril 2015.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.




Pero también por la mayor debilidad de las economias emergentes en general.
Resalta América Latina, en donde la situacién es algo mas compleja, por el
mayor deterioro de la actividad, las elevadas inflaciones y, en varios casos,
desequilibrios externos y fiscales.

Proyecciones de crecimiento 2015y 2016 (*)
(variaciéon anual, porcentaje)
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(*) Cada barra corresponde a proyecciones para el 2015 desde enero del 2014 a agosto del 2015. Las barras
E no soélidas corresponden a proyecciones para el 2016 desde enero 2015 a agosto del 2015.
Fuente: Consensus Forecasts.




N

de 10% y en términos reales, de 8%.

Si bien en Chile el peso se deprecio 14% nominal desde junio, lo hizo
'F) en una intensidad menor que las monedas de varias otras economias.
/ De hecho, en términos multilaterales la pérdida de valor del peso fue

Tipo de cambio (*)
(serie original; pesos por délar)
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E (*) Los puntos representan los valores spot al 2 de septiembre.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario interno




La variacién anual del IPC y del IPCSAE volvié a aumentar, ubicandose
Yen 4,6 y 4,9% a julio, respectivamente. La nueva y significativa
) depreciacion del peso de los udltimos meses es el factor fundamental
detras de este resultado.

Indicadores de inflacion (*)
(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
13 | estrictamente comparables con las cifras anteriores.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




En este contexto, las expectativas de inflacion privadas a plazos mas
cortos también han aumentado, pero a dos afios siguen apuntando a
una inflacién alineada con la meta.

Expectativas de inflacion (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Para la EOF se considera la encuesta de la primera quincena de cada mes, a excepcion de agosto del 2015
que se considera la segunda.
Fuente: Banco Central de Chile.



__ La actividad y la demanda interna, descontadas las existencias,
(A7) tuvieron un crecimiento menor que el del trimestre previo y que el
& previsto. El PIB crecié 1,9% anual y la demanda interna sin variacion
de existencias, 0,9%.

PIB y demanda
(variacién anual, porcentaje)
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15 | Fuente: Banco Central de Chile.




En particular, el consumo y la inversion en maquinaria y equipo
) tuvieron un débil desempefio en el segundo trimestre, en parte
/) compensado por el mayor dinamismo de la inversidon en construccion

y obras.
Inversién y consumo
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Destaca que, contrario a lo previsto, las expectativas siguieron
) deteriorandose y que la pérdida de confianza es transversal entre
sectores del IMCE y entre los factores que analiza el IPEC.

Expectativas de los consumidores: IPEC (*) Expectativas de las empresas: IMCE (*)
(indice, pivote=50) (indice, pivote=50)
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E (*) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: Adimark e Icare/Universidad Adolfo Ibanez.




El mercado laboral sigue mostrando cifras positivas: el crecimiento
Hanual del empleo asalariado privado continta sélido y la tasa de
desempleo, aunque aumento, sigue baja en perspectiva historica.

Mercado laboral
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(1) Series empalmadas por el Banco Central con la variacion mensual en marzo del 2010. (2) Variacién

anual.
E Fuentes: Banco Central de Chile y Instituto Nacional de Estadisticas.



En cuanto a los salarios, destaca el descenso de su crecimiento anual

) en términos nominales hasta valores entre 6,3 y 6,7%, dependiendo

: c7le0;u medida, luego de ubicarse por varios meses algo por sobre
yU/0.

Salarios nominales
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



Perspectivas




En el escenario base, el crecimiento de los socios comerciales se reduce a 3,1%
wavel 2015 y a 3,4% el 2016, principalmente por un deterioro del crecimiento del
| < Fimundo emergente, en especial, de China, el mayor demandante de materias
primas. Por ello, se considera una importante correccion del precio del cobre, y

por tanto, de los términos de intercambio.

Supuestos del escenario base internacional

2014 2015 (f) 2016 (f) 2017 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar.15  Jun.15 Sep.15 Mar.15  Jun.15 Sep.15 Sep.15
(variaciéon anual, porcentaje)
Mundo a PPC 3,4 3,5 3,4 3,2 3,8 3,7 3,5 3,5
Socios comerciales 3,4 3,4 3,3 3,1 3,8 3,7 3,4 3,4
Términos de intercambio -1,4 1,4 1,3 -3,0 -0,2 -0,2 -1,0 -0,4
Estados Unidos 2,4 3,0 2,5 2,4 3,0 2,9 2,8 2,8
Eurozona 0,9 1,5 1,5 1,5 1,9 2,0 1,9 1,9
Japon -0,1 1,1 1,0 1,0 1,5 1,4 1,4 0,5
China 7,4 7,0 6,9 6,7 6,7 6,5 6,4 6,1
Resto de Asia 3,9 4,2 4,2 3,7 4.6 4,5 4,0 4,2
América Latina (excl. Chile) 1,0 0,8 0,2 -0,1 2,1 1,8 1,0 1,4
(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 311 275 280 255 285 290 245 250
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 93 51 57 49 58 63 50 55
Precio del petroleo Brent (US$/barril) 99 58 63 54 65 70 55 60
Libor US$ (nominal, 90 dias) 0,2 0,6 0,5 0,4 1,9 1,3 1,2 2,2

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.




En el escenario base se prevé que este afo el PIB crecera entre 2,0 y
2,5%, rango inferior al estimado en junio. En el 2016, la economia

&) crecerd entre 2,5y 3,5%. Para ambas, el balance de riesgos esta

sesgado a la baja.

Escenario interno
(variaciéon anual, porcentaje)

2013 2014 2015 (f) 2016 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar.15 Jun.15 Sep.15 Sep.15
PIB 4,2 1,9 2,5-3,5 2,25-3,25 2,0-2,5 2,5-3,5
Demanda interna 3,7 -0,6 2,5 2,6 2,0 3,1
Demanda interna (sin var. de existencias) 4,6 0,5 2,2 2,2 1,4 3,0
Formacion bruta de capital fijo 2,1 -6,1 1,2 0,7 -1,2 1,9
Consumo total 5,5 2,5 2,5 2,7 2,1 3,3
Exportaciones de bienes y servicios 3,4 0,7 3,4 1,3 -1,7 1,2
Importaciones de bienes y servicios 1,7 -7,0 2,4 1,1 -2,3 2,2
Cuenta corriente (% del PIB) -3,7 -1,2 -0,3 -0,4 -0,7 -1,5
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20,6 20,3 21,5 21,0 20,8 20,0

(f) Proyeccion.

22 Fuentes: Banco Central de Chile.




En esta ocasion, el Consejo revis6 su estimacion de PIB de mediano
plazo de la economia, también denominado PIB tendencial, que estima
>/Jse ubica en torno a 3,5%. Ademas, queremos hacer explicita la
diferencia entre este concepto y el PIB potencial.

PIB tendencial y PIB potencial (*)

PIB

Tiempo
—PIB efectivo PIB tendencial —PIB potencial

(*) PIB potencial corresponde al nivel de actividad coherente con una inflacion estable y por tanto es el
relevante para el calculo de la brecha de actividad asociada a las presiones inflacionarias.
23 | Fuente: Banco Central de Chile.




~. En lo mas reciente la brecha de actividad se ha ampliado, aunque menos que lo
Yir\observado en otros ciclos de bajo crecimiento. Esto es coherente con otras
' J/medidas de holguras de capacidad. En el escenario base, se prevé que la brecha
de actividad continuara ampliandose al menos hasta la primera parte del 2016.

Brecha de actividad inferida por distintos métodos (*)
(PIB efectivo menos PIB potencial para los sectores resto, porcentaje)
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(*) El area representa la brecha de actividad maxima y minima obtenidas de los métodos de estimacién que
E se presentan en el Recuadro V.2, IPoM septiembre 2015.
Fuente: Albagli et al. (2015b). "Producto Potencial Relevante para la Inflacion”. Mimeo Banco Central de Chile.




En el escenario base, a fines de afio la inflacion se ubicara por sobre 4%

5, \Y seguira superando ese valor al menos durante toda la primera mitad
%/ del 2016. Luego, la inflacién anual del IPC y del IPCSAE retornara a 3%

durante el 2017.

Inflacion IPC (*)

(variacién anual, porcentaje)
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(*) El area gris, a partir del tercer trimestre del 2015, corresponde a la proyeccién.
25 | Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




—, La politica monetaria ha agregado una dosis significativa de impulso a
v p\la economia en los dltimos trimestres. De hecho, la TPM ha llegado al

S ¢ menor nivel posible en las actuales circunstancias. El nivel de las tasas
=" de mercado, en o cerca de sus minimos histéricos, es reflejo de ello.

Tasa de interés de las colocaciones (1) (2)

(porcentaje)
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(1) Las lineas punteadas corresponden al promedio de los ultimos diez afios de cada serie. (2)Tasas promedio
ponderadas de todas las operaciones efectuadas en el mes. (3) Tasas en UF.
26 | Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF.




El escenario base considera como supuesto metodoldgico una
trayectoria para la TPM que es similar a la que se deduce de los
precios de los activos financieros al cierre estadistico de este IPoM.

TPM y expectativas

(porcentaje)
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27 (*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta 10 afos.

Fuente: Banco Central de Chile.



Balance de riesgos: para actividad sesgado a la baja

(Y} y para la inflacién sesgado al alza en el corto plazo

y equilibrado en el horizonte de proyeccion.

D

Riesgos externos:

Los desarrollos en China han profundizado las dudas respecto de su
economia.

La incertidumbre en torno al proceso de normalizacion de la tasa de
politica monetaria en EE.UU y su impacto en el precio de los activos.

Escenarios de riesgo negativos pueden complicar aun mas el dificil
panorama que enfrentan las economias emergentes, en especial de
América Latina.

Riesgos internos:

La inflacidén alta por un tiempo prolongado en si es un riesgo para las
expectativas. Ademas, los escenarios de riesgo externos pueden
provocar una depreciacién adicional del peso. Con todo, el crecimiento
de los salarios nominales se ha reducido y no es descartable un
escenario donde las holguras de capacidad se amplien mas que lo
previsto, reduciendo las presiones inflacionarias.

Las expectativas privadas podrian seguir sin mejorar, afectando el ritmo
de recuperacion de la actividad y el gasto privado. Por el contrario, un
mayor efecto de los menores precios de los combustibles sobre el
ingreso nacional, podria dar un mayor impulso a la economia.



Comentarios finales

Chile es hoy una economia sana: no tiene desequilibrios internos, ni
externos y el cumplimiento de la regla fiscal garantiza cuentas fiscales
ordenadas. Su sistema financiero es soélido y bien regulado, el Banco
Central goza de una alta credibilidad y el marco de metas de inflacion
mas un tipo de cambio flexible han ayudado a transitar de buena
manera por estas dificiles coyunturas.

La inflacion anual volvidé a aumentar, manteniéndose sobre 4% vy
previéndose que seguira en esos niveles por un tiempo mayor al
esperado.

La actividad y el gasto interno perdieron fuerza en el sequndo trimestre
y las perspectivas de crecimiento se han vuelto a rebajar para el 2015.
Ademas, el crecimiento del PIB tendencial se estima se ubica en torno a
3,5%.

El impulso externo relevante para Chile es menor que hace un tiempo y
menor que lo previsto. El crecimiento mundial, y de los socios
comerciales, es mas bajo, los términos de intercambio, en particular el
precio del cobre, se han deteriorado y las condiciones financieras,
aunque ventajosas desde un punto de vista historico, han empeorado en
algo.



Comentarios finales

La principal preocupacion del Consejo es el elevado nivel que la
inflacion ha sostenido y se espera mantenga por un tiempo mas.

Los riesgos para la inflacion en el corto plazo estan sesgados al alza. No
solo por el extenso tiempo que ha permanecido elevada la inflacidn,
sino porque los eventos que estan sucediendo, especialmente a nivel
global, podrian seguir presionando el tipo de cambio y generando
mayor inflacion.

Esto plantea desafios evidentes en el esquema de metas de inflacion,
que busca que esta se ubique en 3% a fines del horizonte de politica. El
escenario base utiliza como supuesto de trabajo una trayectoria para la
TPM que comenzara a retirar gradualmente el significativo impulso
monetario actual entre fines de este ano y comienzos del proximo. De
todos modos, la politica monetaria seguira siendo expansiva.

Sin embargo, las condiciones macroecondmicas han sido muy
fluctuantes, especialmente en el ultimo tiempo. En la medida que se dé
un escenario que se aleja del considerado como el mas probable, el
Consejo revaluara su accionar a fin de defender el logro de una inflacion
baja y estable.
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