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La economia chilena ha mantenido una senda de
recuperacion en el ultimo ano, apoyada por el impulso
de las politicas macroeconomicas, en especial la
politica monetaria.

En el escenario base del IPoM la economia crecera entre 4,0 y 5,0% el
EIOI] 0, con una tasa que promediara cerca de 6% en el segundo semestre
el ano.

El 27-F tuvo efectos importantes, y mayores que los previstos, en la
actividad del primer trimestre, pero su recuperacion también ha sido
mas rapida que lo esperado. La demanda muestra un dinamismo
superior al previsto, en parte por los efectos inmediatos del 27-F, pero
también por la expansividad de las condiciones macroecondmicas.

Luego de varios trimestres de relativa calma, los mercados financieros
externos volvieron a tensionarse. Hasta ahora no se aprecia un cambio
evidente en las perspectivas de crecimiento mundial y se mantiene
como un riesgo importante del escenario base.

La inflacion seguira una senda de convergencia a la meta en los
proximos trimestres, oscilando en torno a 3% durante el 2011 y 2012.
No obstante, en la medida que las holguras de capacidad se cierren, se
incubaran presiones inflacionarias que se deben contener a tiempo con
el propdsito de asegurar que en el horizonte de dos anos la inflacion se
ubique en 3%.



La inflacion ha continuado aumentando, consolidandose en cifras
positivas. Las medidas subyacentes contintian con tasas de variacion
anual negativas, pero que se acercan progresivamente a valores por
sobre cero.

Indicadores de inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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3 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




La recuperacion de la economia se ha apoyado de modo
importante en la expansividad de la politica monetaria. El nivel
de la TPM resulta fuertemente estimulativo comparado con
distintas mediciones de su nivel neutral.

Brecha de tasa de interés real: TPM real menos
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Escenario macroecondomico




mayor volatilidad.

Luego de varios trimestres de relativa calma, los mercados financieros
internacionales volvieron a mostrar tensiones. La actividad mundial
sigue recuperandose; sin mostrar hasta ahora efectos evidentes de la

Volatilidad en mercados bursatiles
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(1) Corresponde al indice de volatilidad VIX.
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Crecimiento del PIB en regiones y
paises seleccionados (3)
(variacién anual, porcentaje)
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(2) Corresponde a una estimacion de la volatilidad del indice MSCI en délares.

(3) Regiones ponderadas a PPC segun WEO abril 2010.

Internacional y Bloomberg.

6 | Fuentes: Banco Central de Chile en base a oficinas de estadisticas de cada pais y Fondo Monetario



Luego de varios trimestres de normalizacion gradual, las
dudas sobre la sostenibilidad de la deuda de algunas
economias europeas y su efecto en el sector bancario
volvieron a tensionar los mercados financieros mundiales.

Premios por riesgo de default soberano
en economias avanzadas (1)
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7| Fuente: Bloomberg.

Premios por riesgo de default
promedio de bancos (1)(2)
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(2) Promedio de los 5 mayores bancos de cada economia segun capitalizacion bursatil.



Las economias emergentes se han mostrado
relativamente resilientes a estas tensiones.

Premios por riesgo de default soberano Premios por riesgo de default soberano

en economias avanzadas (*) en economias emergentes (*)
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Fuente: Bloomberg.




El grueso del ajuste de precios se ha visto en el mercado
cambiario y bursatil. En Chile los movimientos han sido
comparativamente menores.

Paridades de monedas (1) Indicadores bursatiles
(indice 01/01/2007=100, moneda local por doélar) (indices 02/01/2007=100)
140 140 220 220
130 130
180 180
120 120
110 110 140 140
Wi
100 100 A (v fv
100 #Pndy Y Wy 100
90 90
80 80 60 60
07 08 09 10 07 08 09 10
— América Latina (2) — Chile
Asia emergente (3) — IPSA (3) _
Europa emergente (4) IPSA (US$)/ MSCI Mundial (6)
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(1) Corresponde al promedio ponderado a PPC para cada region. Aumento indica depreciacion. (2) Incluye a
Argentina, Brasil, Chile y México. (3) Incluye a China, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Rep. Corea y Tailandia.
(4) Incluye a Hungria, Polonia, Rep. Checa y Rusia. (5) Incluye a Australia, Canada y Nueva Zelanda.

9 | (6) Corresponde a los indices accionarios por region de Morgan Stanley Capital International.

Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.



En el mercado monetario tampoco se han observado
cambios relevantes. El acceso al financiamiento externo de
la banca local no se ha visto afectado.

Costo del financiamiento externo
de corto plazo de bancos
residentes (*)

Tasas de interés en pesos y
délares en el mercado local

(porcentaje) (promedio mensual, porcentaje)
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10 Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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La actividad mundial no muestra, por ahora, efectos evidentes
de las tensiones. El vigor de la demanda asiatica ha permitido
gue los precios de las materias primas se mantengan altos

desde una perspectiva historica.
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Fuente: Bloomberg.



El Consejo estima que la mayor volatilidad ha sido de una
magnitud y persistencia suficientes para afectar en alguna
medida las proyecciones de crecimiento mundial. Por ello, el
escenario base es menor que el del consenso de mercado.
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Consensus Forecasts y barras en azul corresponden a las proyecciones del IPoM de junio 2010.

Fuentes: Banco Central de Chile y Consensus Forecasts.
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El retiro del estimulo monetario también mostrara esta
divergencia. Asi, mientras se postergara en las principales
economias, en el mundo emergente y algunas economias
avanzadas ya ha comenzado.

Tasas de politica monetaria en el mundo

(porcentaje)
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(1) Considera un promedio simple de las tasas de referencia de Brasil, Chile, China, India, Israel, México, Peru,
Polonia, Rep. Corea y Turquia. (2) Considera un promedio simple de las tasas de referencia de: Canada, EE.UU.,
Japon, Noruega, Reino Unido, Suecia, Suiza y Zona Euro. (3) Promedio de las respuestas de los analistas
encuestados por Bloomberg durante mayo del 2010. Estas indican las expectativas para septiembre y

13 | diciembre del 2010, y marzo y junio del 2011. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.




A nivel nacional los efectos inmediatos del 27-F sobre la
actividad fueron mayores que los previstos, pero con una
rapida recuperacion a partir de abril. Los efectos en el empleo
y la inflaciéon fueron mucho menos perceptibles.

IMACEC (*) Actividad sectorial (*)
(indice 2003=100) (indice promedio 2006-2009=100)
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14 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




Pese al mayor efecto del 27-F en la actividad, la demanda
interna tuvo un dinamismo superior al previsto en marzo, en
particular destaca el aumento de la formacion bruta de capital
fijo y el consumo privado.

Contribucion al crecimiento del PIB
(variacion real anual, puntos porcentuales)
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15 Fuente: Banco Central de Chile.




Dentro de la inversion, el componente de maquinaria y equipos fue la
principal fuente de crecimiento, impulsado por la reposicion de los
bienes danados en el 27-F. Las importaciones de bienes de capital
tuvieron un aumento significativo en abril y mayo.

Formacion bruta de capital fijo Importaciones de bienes de capital (*)
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16 Fuente: Banco Central de Chile.




En el primer trimestre, las existencias tuvieron un freno
importante en el proceso de desacumulacién observado desde
fines del 2008. El 27-F habria reducido sus niveles respecto de
lo deseado, pero a mayo se habrian recuperado en parte.

Situacion actual de inventarios
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica nivel por sobre lo deseado (por debajo de lo deseado).

17 (2) Serie trimestral desestacionalizada.

Fuentes: Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo Ibanez.



El consumo, en parte por factores transitorios, también ha

mostrado un dinamismo importante, lo que junto con la mayor
inversion, han provocado un fuerte impulso en el comercio.

Ventas minoristas del comercio y de

autos nuevos
(indice 2003=100, series desestacionalizadas)

INE: Ventas minoristas

(indice 2003=100, series desestacionalizadas)
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Instituto Nacional de Estadisticas.

Fuentes: Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile, CAmara Nacional de Comercio e



En todo caso, las condiciones macroecondmicas apoyan
el crecimiento del consumo. Por ejemplo, las condiciones
financieras se han ido normalizando progresivamente.

Colocaciones por tipo de crédito (1) Tasas de interés de colocacion (3)
(variacion anual, porcentaje) (porcentaje)
30 50 50
20 L\k,\\ /\f'\ /‘\\J 20 40 40
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o Consumo entre 181 dias y un afio (4)
Consumo — Vivienda — Consumo mas de 3 afios (4)
Empresas (2) — Comerciales entre 30 y 89 dias (4)_

— Comerciales entre 181 dias y un afio (4)
Vivienda mas de 3 arios (5)

(1) Datos de mayo del 2010 son provisorios. (2) Corresponden a la suma de los créditos comerciales y de
comercio exterior. (3) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en el mes. (4) Tasas

19 nominales. (5) Tasas en UF.

Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.



pectivas




En el escenario base, la economia mundial seguira con un proceso de
recuperacion. Estas proyecciones consideran una creciente diferencia
en el ritmo de expansion que tendran las principales economias
desarrolladas versus las emergentes y algunas avanzadas.

Crecimiento mundial
(variacion anual, porcentaje)

2009 (e) 2010 () 2011 (f)

IPoM IPoM IPoM IPoM CF@4) | IPoM IPoM CF(4)

Mar.10 Jun.10 Mar.10 Jun.10 May.10 |[Mar.10 Jun.10 May.10
Mundial a PPC (1) -0,6 = -0,6 4,3 = 4,3 4,4 4,4 vV 40 4,4
mz:‘c‘i'jggc de 1,7V =20 35 V32 3,4 35 V3,0 3,5
Estados Unidos -2,4 = -2,4 3,1 v 3,0 3,3 3,0 v 26 3,1
Zona Euro -4,1 = -4,] 1,1 v 0,8 1,1 1,5 v 0,8 1,5
Japoén -5,2 = -5,2 1,9 A 30 2,4 1,6 v 1,2 1,7
China 8,7 = 8,7 9,9 A 10,0 10,3 9,1 v 8,7 9,2
Resto Asia (1) 0,0 A 0,1 5,1 A 52 5,6 4.8 v 4.3 4.9
Ameérica Latina (1) -2,5 A -24 4,1 A 45 4,7 3,7 — 3,7 3,9
Exp. prod. basicos (1) -1,2 A -1,1 3,0 A 31 3,2 3,3 v 3,0 3,2
Socios comerciales (3) -0,8 A -0,3 4.0 A 44 4.6 3,8 v 3,7 4.2

(1) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI en
World Economic Outlook (WEO, abril 2010). (2) Cada pais se pondera por su PIB en ddlares publicado por el WEO.
(3) Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile ponderados por su participacion en las
exportaciones totales. (4) Las agrupaciones se ponderan usando (1) y (2), por lo cual las cifras no coinciden con

51 | las publicadas por Consensus Forecasts. (e) Estimacion; (f) Proyeccion.

Fuente: BCCh en base a una muestra de bancos de inversion, Consensus Forecasts y FMI.



Asi, el escenario externo seguira agregando impulso a la
economia chilena en los proximos dos anos. Los precios
de los productos basicos se mantendran en torno a sus
niveles actuales.

Principales supuestos del escenario internacional
(promedio anual)

2008 2009 (e) 2010 (f) 2011 (f)
Mar.10  Jun.10 Mar.10  Jun.10 Mar.10  Jun.10

PIB mundial a PPC 3,0 -0,6 -0,6 4.3 4.3 4.4 4.0
(var. anual %)
PIB mundial a TC de mcdo 1,8 -1,7 -2,0 3,5 3,2 3,5 3,0
(var. anual %)
PIB socios comerciales 3,0 -0,8 -0,3 4.0 4.4 3,8 3,7
(var. anual %)
Precio del petréleo WTI 100 62 62 82 77 85 80
(US$ /barril)
Precio del cobre BML 316 234 234 310 300 290 270
(US$cent/libra)
Términos de intercambio -16,1 4,1 4,1 12,5 14,3 -5,6 -7,2
(var. anual, %)
Precios externos, en US$ 12,2 -6,1 -6,2 3,7 3,4 3,0 3,3
(var. anual, %)

(e) Estimacion.
22 1 (f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Inflacion IPCX1 en torno a 2 anos (¥)

2008 2009 2010 (f)

PIB 3,7 -1,5 4,0-5,0
Demanda interna 7,6 -5,9 14,5
Demanda interna (sin var. Existencias) 7,5 -2,8 11,3

Formacion bruta de capital fijo 18,6 -15,3 23,0

Consumo total 4,0 1,8 7
Exportaciones de bienes y servicios 3,1 -5,6 1
Importaciones de bienes y servicios 12,2 -14,3 25
Cuenta corriente (% del PIB) -1,5 2,6 -1
Inflacion IPC promedio 8,7 1,6 1
Inflacién IPC diciembre 7,1 -1,4 3
Inflacion IPC en torno a 2 afos (¥)
Inflacion IPCX promedio 8,4 2,8 0
Inflacién IPCX diciembre 8,6 -1,8 3
Inflacion IPCX en torno a 2 afos (*)
Inflacién IPCX1 promedio 7,8 , -0
Inflacion IPCX1 diciembre 7,7 -1,1 1

(f) Proyeccién.

(*) Correspondiente a la inflacién proyectada para el segundo trimestre del 2012.

Fuente: Banco Central de Chile.



holguras hacia el 2011.

Los efectos inmediatos del 27-F sobre la actividad fueron
mayores a los previstos, pero con una rapida recuperacion en el
segundo trimestre. El escenario base considera cierre de

Producto Interno Bruto (1)
(porcentaje, miles de millones de pesos)
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Holguras de capacidad (2)

(variacion anual, porcentaje)
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(1) El segundo trimestre del 2010 corresponde a la estimacion de la Encuesta de Expectativas Economicas
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Fuente: Banco Central de Chile.

de junio del 2010. (2) El area gris, a partir del segundo trimestre del 2010, corresponde a la proyeccién.



El panorama de la inflacion de mediano plazo esta determinado
por el escenario de actividad y gasto interno y es coherente con
las expectativas de mercado para la inflacion.

Inflacion IPC (*) EEE: Expectativas de inflacidn
(variacion anual, porcentaje) (porcentaje)

10 10 7 7
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5 > 2 2

—4 _4 1 1
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— — A un ano
IPOM mar.10 — A dos afios
IPoM jun.10 A diciembre del 2010

(*) El area gris, a partir del segundo trimestre del 2010, corresponde a la proyeccion.

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




Las expectativas privadas de crecimiento para el 2010 estan
dentro del rango considerado en el IPoM. Para el 2011,

esperan una actividad creciendo mas cerca de 6% anual.

Expectativas de crecimiento
(variacion anual, porcentaje)

Ano 2010 Ano 2011
6 6 6
5 5 5
4 4 4
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0 o O
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,6 Fuente: Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) de Banco Central de Chile.



También se considera que se mantendra la relativa
resiliencia a las tensiones financieras externas. En el
escenario base, el tipo de cambio real sera similar a su
nivel actual por los proximos dos anos.

Tipo de cambio real
(indice 1986=100)
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27 | Fuente: Banco Central de Chile.




El logro de la meta de inflacidon requiere de una normalizacion
rogresiva del significativo estimulo monetario actual. El escenario
Base usa como supuesto de trabajo que a un ano plazo el nivel de la
TPM sera similar al que se deduce de las expectativas privadas. En el

largo plazo, convergera a su nivel neutral.

Expectativas para la TPM

(porcentaje)
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EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas. EOF: Encuesta de Operadores Financieros.

o8 Fuente: Banco Central de Chile.




El balance de riesgos Ipara la inflacion vy el
crecimiento esta equilibrado.
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Los riesgos internos estan dominados por lo que pase con el gasto
en los proximos trimestres. Es posible que su dinamismo no
disminuya, lo que podria apurar el cierre de las holguras de
capacidad.

El impacto de mediano plazo de los esfuerzos de reconstruccion en
la demanda y su financiamiento debe seguir siendo evaluado.

En lo externo, el principal riesgo es que la debilidad de la situacion
fiscal y/o del sector bancario en Europa se agrave, con efectos
altamente inciertos, pero potencialmente significativos.

Segun los ejercicios de tension del IEF, los niveles actuales de

capltallzaC|on y de liquidez de la banca permitirian absorber las

Frobab es consecuencias de este escenario de mayor inestabilidad
inanciera global. Ademas, el Banco Central cuenta con instrumentos

Ioara mitigar, pero no compensar totalmente, efectos negativos en
os mercados monetarios locales.

Tampoco puede descartarse una desaceleracion relevante de la

actividad econdmica en Estados Unidos o China. Como es habitual, la

Fersmtenaa de los desbalances globales sigue representando una
ente de riesgo latente.



El proceso de normalizacion del significativo estimulo
monetario actual es necesario para evitar que se
incuben presiones inflacionarias a futuro.
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El aumento de la TPM acordado en la reunion del 15 de junio
se enmarca en el proceso de normalizacion del significativo
estimulo monetario actual.

Un retraso de este proceso solo hara que los ajustes
posteriores sean mas rapidos y de mayor magnitud, con
repercusiones en la actividad y los precios de los activos
financieros.

En todo caso, el ritmo y magnitud de la normalizacion
dependeran tanto de las condiciones macroeconomicas
internas como de la evolucion del incierto escenario externo.

El Consejo reitera que continuara usando sus politicas con
flexibilidad para que la inflacion proyectada se ubique en 3%
en el horizonte de politica.
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