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La economia nacional da cuenta de una actividad
creciendo a tasas relevantes, una inflacion cercana

& a 3%, pero con importantes riesgos.

La inflacion total continua algo por sobre 3% y los registros
subyacentes, con una trayectoria ascendente, siguen contenidos. La
propagacion de los shocks de precios especificos ha sido coherente
con lo anticipado.

La actividad interna da senales de moderacion en su ritmo de
crecimiento en los ultimos meses, pero persisten riesgos en este
ambito. Hacia fines de afo deberia expandirse en torno a su
crecimiento de tendencia.

El escenario externo se mantiene muy complejo, en especial por la
situacion fiscal y de endeudamiento en Europa y Estados Unidos.
Sumado a ello, todavia no esta claro cuan solida es la recuperacion
en las economl'as desarrolladas.

El Consejo ha retirado el estimulo monetario, llevando la TPM a
5,25%. Ademas, ha comunicado que, en el escenario mas probable,
seran necesarios nuevos aumentos, cuya oportunidad dependera de
la evolucion de las condiciones macroeconomicas.



La inflacidn se ha mantenido algo por sobre 3%, dominada por
los aumentos de los alimentos y combustibles. Sin embargo,
los riesgos inflacionarios por estos factores han amainado
algo, como lo reflejan las expectativas.

Incidencia en el IPC (1) Expectativas de inflacién
(variacidn anual, puntos porcentuales) (porcentaje)
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(1) Entre paréntesis participaciones en la canasta del IPC 2009. (2) Para la EOF se considera la primera

5 | encuesta del mes.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




El escenario macroecondmico también se ha caracterizado por

. una rapida expansion de la demanda interna, la actividad y el

empleo.

PIB y demanda interna Empleo y desempleo (*)
(variacion real anual, puntos porcentuales) (indice, centrado en la media del periodo 1990-2011)
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(*) Series desestacionalizadas.

Fuentes: Banco Central de Chile y Ricaurte, M. 2011. “Indicadores de Mercado Laboral para la Comparacion de las
Crisis Asiatica y Financiera Internacional”. Documento preliminar. Banco Central de Chile. Junio.



En lo externo, la economia mundial ha seguido recuperandose y
el panorama es favorable para Chile, en especial por la
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&2 evolucion de los términos de intercambio.
Actividad mundial (*) Precio del cobre y petroleo WTI
(variacion trimestral anualizada, porcentaje) (dolares el barril; délares la libra)
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(*) Regiones ponderadas a PPC. Economias desarrolladas corresponden a Australia, Canada, Dinamarca,
EE.UU., Eurozona, Japén, Nueva Zelanda, Reino Unido, Suecia y Suiza. Economias emergentes corresponden a
Argentina, Brasil, Bulgaria, Chile, China, Colombia, Filipinas, India, Indonesia, Israel, Letonia, Malasia, México,
Peru, Rep. Checa, Rep. Corea, Rusia, Singapur, Sudafrica, Tailandia, Taiwan, Turquia y Venezuela. Fuentes

s | Banco Central de Chile en base a Bloomberg, Fondo Monetario Internacional y oficinas de estadisticas de cada

pais.



\ Las proyecciones del IPoM de junio apuntan a una economia
) operando a plena capacidad este afno, con una inflacion que se
acercara a 4% a fines del 2011 y luego oscilara en torno a 3%

Escenario base
(variacion anual, porcentaje)

2009 2010 (e) 2011 () 2012 (f)
IPoM jun. 11 IPoM jun. 11

Escenario externo (supuestos)

Precio del cobre BML (US$cent/lb) 234 342 415 400
Precios del petréleo WTI (US$/barril) 62 79 99 103
Mundo a PPC -0,6 4.9 4,1 4.5
Socios comerciales -0,3 5,9 4.3 4.7

Escenario interno (proyecciones)

PIB -2 5,2 6,0-7,0
Demanda interna -5,9 16,4 8,5
Inflacion IPC diciembre -1,4 3,0 4,0 3,0
Inflacién IPCX1 diciembre -1,1 0,1 2,7 3,0

(f) Proyeccion.

(e) Estimacion.
Fuente: Banco Central de Chile.




~=. El Consejo ha aumentado la TPM hasta 5,25% y prevé que seran
[€23F) necesarios aumentos adicionales, cuya oportunidad dependera de la
Q& =%/ evolucion de las condiciones macroecondmicas internas y externas.
Pero existen importantes riesgos.

TPM y expectativas

(porcentaje)
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(*) Para la EOF se considera la encuesta de la segunda quincena del mes.
7 Fuente: Banco Central de Chile.




Tasa de Politica Monetaria en el mundo

(porcentaje)
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(1) Incluye Estados Unidos, Japdn, Reino Unido y Eurozona. (2) Incluye Brasil, Colombia, China, Hungria, México,
Peru, Polonia, Rep. Checa, Rep. Corea y Sudafrica. (3) Datos anteriores a la nominalizacion de la tasa de
referencia (agosto del 2001), consideran la tasa interbancaria a un dia en términos reales mas la inflacion del
IPC. Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y FMI.



Por un lado, la situacion en algunas economias europeas sigue
siendo un foco de tension sobre el cual aun no existe un
camino claro de solucién.

Premios por riesgo (*)
(puntos base)

1.600 1.600
1.400 1.400
1.200 1.200
1.000 1.000
800 800
600 600
400 400
200 200
0 0
09 Jul. 10 Jul. 11 Jul.
—Irlanda —Italia  —Portugal —Espana Grecia

(*) Diferencia de rendimientos entre bonos del gobierno de cada pais y bonos del gobierno aleman, ambos a

5 | diez anos plazo.

Fuente: Bloomberg.



El endeudamiento en EE.UU. y sus implicancias para el manejo
fiscal también son un foco de incertidumbre, limitando el
espacio para implementar politicas anticiclicas.

Deuda y Déficit Fiscal de EE.UU
(porcentaje del PIB)
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(*) Valor positivo (negativo) indica déficit (superavit) fiscal.

10
Fuentes: Departamento del Tesoro y Bureau of Economic Analysis.




La economias desarrolladas siguen enfrentando un débil
proceso de recuperacién econdmica, que en EE.UU. se
caracteriza por un alto desempleo.

Creacion de empleo en PMI manufacturero en
economias desarrolladas (1) (2) economias desarrolladas (1) (3)
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(1) Regiones ponderadas a PPC. (2) Incluye Alemania, Canada, EE.UU., Japdén y Reino Unido. (3) Incluye EE.UU,
Eurozona, Japon y Reino Unido. Fuentes: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, CEIC, FMI, Oficinas de
estadisticas de cada pais y NBER.
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> La debilidad del ddlar ha llevado a una apreciacic'm
it }) generalizada de las monedas de economias emergentes. El
=2 peso no se ha escapado de esa tendencia.

Chile: Tipo de cambio (1) Mundo: Tipo de cambio (1)
(indice enero 2006= 100) (indice promedio 2005-2010= 100)
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(1) Aumento indica depreciacion de la moneda. (2) Incluye Australia, Canada, Nueva Zelanda, Peru y
Sudafrica. (3) Incluye Australia, Brasil, Canada, Colombia, Filipinas, Israel, Japon, México, Noruega, N.

12 Zelanda, Polonia, Rep. Checa, Rep. Corea, Sudafrica, Suecia, Suiza y Turquia. (4) Corresponde al Broad index.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



En términos nominales, las monedas de muchas economias
emergentes estan en sus niveles minimos de la ultima
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(1) El rango indica los valores maximos y minimos que mostro la moneda local durante el periodo senalado.

13 | (2) Para EE.UU. corresponde al Broad Index.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



%2> El tipo de cambio real chileno esta dentro de los promedios de
st} los dltimos afios, reflejo de que la ganancia del valor nominal
““2” de las monedas ha sido generalizada entre economias.

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




___ Internamente, la actividad econdmica muestra alguna
72y reduccion en su ritmo de expansion hacia tasas mas acordes
g%/ con el crecimiento potencial, lo que también se observa en el

consumo.
Ventas del comercio minorista y de Importaciones de bienes de consumo
autos nuevos (*) (indice de cantidad, 2003=100)
(indice 2003=100)
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(*) Vendidas en el trimestre movil. Series desestacionalizadas.

"> | Fuentes: Asociacién Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile y CaAmara Nacional de Comercio.




Las condiciones financieras siguen favorables. El crecimiento del
) crédito de consumo es menor que lo observado en fases de

- "s'e-.

Y expansion previas o en otras economias emergentes.
Crecimiento de las colocaciones
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Cifras a junio del 2011. (2) Corresponden a la suma de los créditos comerciales y de comercio exterior. (3)
Para Brasil, las cifras son hasta febrero del 2011. Para China y Colombia, hasta marzo del 2011.

16 | Fuentes: Banco Central de Chile, Fondo Monetario Internacional y Superintendencia de Bancos e Instituciones

Financieras.



El nivel de deuda de los hogares ha aumentado en los ultimos
afnos, en lo principal por el mayor acceso al sistema financiero. En
una perspectiva internacional, el nivel de deuda es bajo respecto
de otras economias.

Endeudamiento de los hogares respecto del ingreso (1)
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(1) Informacioén al 2008. Paises dentro del circulo (grafico izqg.): Argentina, Brasil, Colombia, México y Turquia.

(2) Datos 2010 para Bélgica, Chile, Dinamarca, Inglaterra, Noruega y Portugal. Fuentes: OECD, McKinsey &

7 Company, FMI y Bancos Centrales de Argentina, Chile, Colombia, Malasia, Rep. Checa, Sudafrica y Turquia.




Sumado a ello, los indicadores de riesgo de crédito bancario
.27 exhiben una mejora sostenida y tienden a estabilizarse
““2 durante el Gitimo afio.

Endeudamiento y carga financiera

(porcentaje del ingreso disponible)
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18 Fuentes: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF, SuSeSo y SVS.




__ El efecto del incremento en los precios internacionales de los
0 ) alimentos ha sido significativamente menor que en el periodo
&/ 2007-2008, explicado en parte por la evolucién del tipo de

cambio.

Inflacidon IPC total e IPCX1 alimentos Precios de los alimentos en el mercado

(variacién anual, porcentaje) local y externo
(indice, promedio ene.05-jun. 11=100)
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Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg e Instituto Nacional de Estadisticas.




72 De hecho, la preocupacion generalizada por la inflacién que se

sintid a comienzos de afio ha amainado.

Indicador sintético de expectativas de

inflacion
(variacién anual, porcentaje)
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(*) Corresponde al porcentaje de encuestados que creen que la inflacién subira "mucho” en los préximos

doce meses.

20 | Fuentes: Adimark y Banco Central de Chile.




Conclusiones

21

El escenario econdmico es favorable. El crecimiento converge a
su potencial, la tasa de desempleo se ha normalizado y la
inflacion se situa en torno a la meta.

Pero existen riesgos importantes en el entorno internacional
relacionados con los problemas fiscales y financieros de las
economias desarrolladas.

El pais enfrenta muchos desafios para asegurar un desarrollo
sostenible.

Para preservar de forma duradera el escenario economico
favorable de Chile es esencial mantener una inflacion controlada
y una solida politica fiscal.
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