INFORME DE POLITICA MONETARIA
Septiembre 2012

BANCO CENTRAL DE CHILE 7 de septiembre de 2012



En los ultimos meses, se han profundizado las diferencias entre
4%/ el desempeno de la economia global y local.

e La situacion externa es compleja. Al estancamiento de los paises
desarrollados se ha unido la desaceleracion de algunos paises en
desarrollo.

e Las tensiones en los mercados financieros externos se han
atenuado en algun grado, pero los riesgos siguen siendo
elevados.

« En Chile, la economia crecidé por sobre lo previsto el segundo
trimestre y los efectos del debilitado escenario externo han sido
tenues. Con ello, se ha seguido intensificando el uso de la
capacidad instalada.

 La inflacion total ha sido menor que la esperada, y la demanda
dinamica ha dado origen a una ampliacion del déficit de la
cuenta corriente.




{3EH Temas mas relevantes

- Escenario Internacional
- Escenario Domeéstico

- Proyecciones

- Escenario de riesgo




Escenario Internacional




) El mundo emergente se ha desacelerado mas alld de lo
%) previsto, al mismo tiempo que las economias desarrolladas

" continian mostrando un crecimiento débil.
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Lasdq_r_andes diferencias entre miembros de la Eurozona reflejan
las dificultades que enfrenta Europa.

Eurozona: Producto Interno Bruto (*)
(indice 4T07=100)
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(*) Para Grecia los datos 2T 2011- 2T 2012 corresponden a una estimacién a partir las cifras a/a que

publica la Oficina de Estadisticas Nacional de Grecia.
Fuente: Bloomberg.
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Eurozona: Premios por riesgo soberano (*)
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(*) Medidos a través del CDS a 5 afos.

7 | Fuente: Bloomberg.




En las ultimas semanas los mercados financieros externos han
mostrado una mayor calma. Ello debido, entre otras razones, a
la variedad de anuncios en la Eurozona.

:

2y
L
/
,-’
A

Volatilidad de mercados bursatiles (*)

(porcentaje)
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 "~ 10
0 . . . . . 0
11 May. Sep. 12 May.

—EE.UU. —Eurozona —Mercados emergentes

(*) Corresponde al indice VIX para EE.UU., al Vstoxx para la Eurozona y a una estimacién de la volatilidad
histérica del indice MSCI denominado en dodlares.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



Con todo, la debilidad del mundo desarrollado y las sefnales de
desaceleracion en los emergentes no han afectado de manera
significativa a las materias primas.

Precios de materias primas
(indice enero 2000-agosto 2012=100)
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(*) Corresponde al indice agregado de Go/dman Sachs.

9 |Fuente: Bloomberg.




Las dudas sobre Europa Y los altos precios de materias primas
mantienen favorables las condiciones de financiamiento
externo a un conjunto de economias en desarrollo.

Premios por riesgo soberano (*)
(puntos base)
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(*) Medidos a través del CDS a 5 anos.
Fuente: Bloomberg.
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Asi, mientras las bolsas en los mercados desarrollados estan
|EJOS de recuperar lo perdido desde la crisis pasada, en otras
regiones los indices accionarios han aumentado levemente.

Bolsas mundiales (*)
(indice 01/01/2007=100)
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11 | () Corresponde a los indices MSCI en moneda local.

Fuente: Bloomberg.



de los paises emergentes han tendido a apreciarse.

\ En este contexto, y con bastantes fluctuaciones, las monedas

Tipo de cambio nominal en el mundo
(indice 01/01/2000 - 30/08/2012=100)
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Rango (1) —Promedio o Spot e Maximo(3)

(1) El rango indica los valores maximos y minimos que mostrd la moneda local durante el periodo sefialado.
(2) Considera el indice Broad de la Reserva Federal. (3) Valor mas depreciado alcanzado durante del 2012.

12 | Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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15 anos.

En Chile, el peso se ha apreciado 5,3% desde junio, y se
) encuentra algo mas apreciado que el promedio de los ultimos

Tipo de cambio nominal (1)
(indice 02/01/2011-30/08/2012)

110 110
105 105
100 100
95 95
90 90

11 Jul. 12 Jul.

—TCM —TCM-5 —TCM-X —TCO

120
110
100
90
80

70

Tipo de cambio real (2)
(indice 1986=100)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio 2012. (2) Cifra de agosto

incluye informacién hasta el 30 de agosto de 2012.

13 | Fuente: Banco Central de Chile.
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1 Los movimientos del peso han sido similares a los observados
" en otros paises con caracteristicas similares.
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Tipo de cambio hominal en el mundo

(indice diciembre 2010=100)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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Escenario Domeéstico




En el segundo trimestre, el crecimiento de la actividad y la
) demanda interna estuvo por sobre lo previsto en el IPoM de

Crecimiento del PIB y demanda interna
(variacion anual, porcentaje)
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16 | Fuente: Banco Central de Chile.




Por el lado de la demanda, resalta la fortaleza del consumo y la
inversion. En el ultimo trimestre destaca una acumulacion de
inventarios mas intensa que en meses previo.

Contribucion al crecimiento anual del PIB
(variacion real anual, puntos porcentuales)
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Exportaciones netas (*) Consumo privado
mmConsumo de gobierno pmVariacion de existencias
FBCF —PIB

(*) Exportaciones menos importaciones de bienes y servicios

17 | Fuente: Banco Central de Chile.




™ La tasa de variacion anual del consumo privado volvié a
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' aumentar en el segundo trlmestre producto  del
comportamiento del consumo no durable Y de servicios.
Contribucion al crecimiento anual del consumo privado
(variacion real anual, puntos porcentuales)
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Durables mmNo durables mmServicios —Total

Fuente: Banco Central de Chile.



!

inmobiliario.

>, En la inversion, predomina el aporte de construccion y obras,
) relacionado, en lo principal, con proyectos mineros y
%/ energéticos, pero también con el mayor dinamismo del sector

19

Indicadores de inversion (*)
(indice promedio enero 2007- julio 2012 = 100)
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Importaciones de bienes de capital
—Stock viviendas (meses)
—Despachos de materiales

Ventas de viviendas nuevas Gran Santiago

(*) Trimestre movil, series desestacionalizadas.
Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccién.
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sa\ El consumo y la inversion siguen apoyados por condiciones
| ¥ financieras que son favorables, y que no se han visto afectadas
5 /" S -

PR |l et cal o e

por los eventos del exterior.

QW

Colocaciones nominales (1) Tasas de interés de colocacion (2)
(variacion anual, porcentaje) (porcentaje)
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—Consumo — Vivienda — Comerciales —Comerciales entre 30y 89 dias (3)

——Créditode consumo (3)
Viviendamas de 3 afios (4)

(1) Los datos de julio 2012 son provisorios. (2) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones
efectuadas en el mes. (3) Tasas nominales. (4) Tasas en UF.

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




Pese a que el crecimiento anual del empleo y los salarios
nominales han descendido, el mercado laboral continua

oy
s
ViieRE_ 4,

&%/ estrecho.
Mercado laboral
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Corresponde a la encuesta de la Universidad de Chile. Serie desestacionalizada. (2) A partir de enero de 2010
(sefnalizado con linea punteada) se utiliza el nuevo indice con base anual 2009=100, por lo que las cifras no son

57 | estrictamente comparables con las anteriores.

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



Como consecuencia del dinamismo en la demanda interna, el
déficit de la cuenta corriente se ha ampliado.
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Saldo en cuenta corriente y términos de intercambio
(porcentaje del PIB; indice 2008=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Este déficit se explica por una mayor inversidén en mineria, y
un menor ahorro publico y privado.

Cuenta corriente, ahorro nacional e inversion
(acumulado en un ano movil, porcentaje del PIB)
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>3 | Fuente: Banco Central de Chile.




¥\ La inflacién anual ha seguido con una trayectoria a la baja,

/ influida por los precios de los combustibles.
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Indicadores de inflacién
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




Se observa sin embargo una clara diferencia entre la inflacion
subyacente de servicios y bienes.

Inflacion IPCSAE

(variacion anual, porcentaje)
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25 | Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




Perspectivas




Se espera hacia adelante un menor impulso externo, tanto por
la baja en el crecimiento de las economias emergentes y por
términos de intercambio menos favorabies.

Supuestos del escenario base internacional

2011 (e) (2012 (f) 2013 (F) 2014 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar. 12 Jun. 12 Sep. 12 (Mar. 12 Jun. 12 Sep. 12|Sep. 12
Crecimiento (variacion anual, porcentaje)
Socios comerciales 4.1 3,8 3,6 3,5 4.2 3,9 3,8 4.3
Mundo a PPC 3,8 3,3 3,2 3,1 3,9 3,6 3,6 41
Estados Unidos 1,8 2,1 2,0 2,2 2,3 2,0 2,0 2,4
Eurozona 1,5 -0,3 -0,6 -0,4 1,0 0,3 0,3 1,7
Japén -0,8 2,0 2,7 2,7 1,6 1,3 1,3 1,4
China 9,2 8,1 7,9 7,8 8,5 8,2 8,1 8,3
India 6,5 7,3 6,5 5,8 7,9 7,2 7,1 7,3
Resto de Asia (excl. Japon, China e India) 4.2 4.3 3,9 3,5 4.8 4.6 4.5 4.8
Ameérica Latina (excl. Chile) 4.4 3,6 3,3 3,0 4.0 3,7 3,4 3,9
(en niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 400 370 355 355 360 340 340 350
Precios del petréleo Brent (US$/barril) 111 121 107 113 115 97 109 103
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 0,5 -5,3 -6,9 -7,4 -0,1 -1,5 -2,6 1,3
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(e) Estimacion. (f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.




Para el 2012 se espera un crecimiento entre 4,75 y 5,25%, con

el consumo creciendo en torno al 5% y la inversion haciéndolo
en torno al 7%. Las menores pynnrrnrlnnpc combensan lo

wl SYA Wl Wl e vlllrl I YA%1 1
anterior.
Crecimiento econdémico (*)
(variacidon anual, porcentaje)
2011 2012 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM
Dic. 11 Mar. 12 Jun. 12 Sep. 12
PIB 6,0 | 3,75-4,75 4.0-5,0 4,0-5,0 4,75-5,25
Demanda interna 9,4 3,7 5,3 5,2 5,6
Demanda interna (sin variacion de existencias) 10,2 4,8 5,8 5,5 5,5
Formacion bruta de capital fijo 17,6 5,8 8,9 7,4 7,0
Consumo total 7,9 4.5 4.8 4.8 5,1
Exportaciones de bienes y servicios 4.6 3,7 3,8 3,9 3,5
Importaciones de bienes y servicios 14,4 3,0 5,9 4.9 4,0
Cuenta corriente (% del PIB) -1,3 -3,3 -3,4 -3,1 -3,2

(f) Proyeccion. (*) La proyecciéon de diciembre fue realizada con las cuentas nacionales con afio base 2003.
Desde marzo en adelante con las cuentas nacionales con afo base 2008 considerando los indices
encadenados.

28 | Fuente: Banco Central de Chile.




Para el 2013 se espera una tasa de crecimiento algo menor a
lwe) la del 2012, manteniendo eso si una demanda robusta que se
= refleja en la ampliacion del déficit de la cuenta corriente.

Crecimiento econdmico
(variacidon anual, porcentaje)

2013 (f)
IPoM
Sep. 12
PIB 4,0-5,0
Demanda interna 5,5
Demanda interna (sin variacion de existencias) 5,8
Formacion bruta de capital fijo 7,1
Consumo total 5,4
Exportaciones de bienes y servicios 3,6
Importaciones de bienes y servicios 5,8
Cuenta corriente (% del PIB) -4 .4

(f) Proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La inflacion a fines de afno alcanzara un 2,5%, fluctuando en
torno a 3% a partir de mediados del 2013.
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(variacién anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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(*) El area gris, a partir del tercer trimestre de 2012, corresponde a la proyeccion.

30 L
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




El escenario base de este IPoM utiliza como supuesto de
trabajo que la TPM se mantendra estable en el corto plazo.

TPM y expectativas
(porcentaje)
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31 Fuente: Banco Central de Chile.




Riesgos




Estas proyecciones se hacen en un contexto mundial con
especial incertidumbre.
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La situacion de la Eurozona es compleja. No se puede
descartar una agudizacion severa de la crisis financiera en la
Eurozona o incluso escenarios mas extremos con
implicancias sistémicas.

Menor crecimiento en Estados Unidos, ante las dificultades
politicas para lograr acuerdos en materia fiscal.

En el mundo emergente, el mayor riesgo es la profundizacion
de las senales de desaceleracion economica, como en China.

Intensificacion de las tendencias alcistas de los precios de
algunas materias primas, en especial combustibles y algunos
alimentos.



Internamente, el dinamismo de la economia en un contexto
de debilidad mundial llama a la cautela.
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El alza reciente de los precios externos de los combustibles y
de algunos alimentos podria traspasarse rapidamente a
inflacion, sobre todo en el actual estado de las holguras de
capacidad.

La mantencion o el incremento del dinamismo de la actividad
y la demanda interna puede seguir forzando las brechas de
capacidad y provocar presiones inflacionarias.

Al mismo tiempo este mayor dinamismo podria resultar en
una ampliacion del déficit en cuenta corriente que genere
factores de vulnerabilidad para la economia en un escenario
global complejo.
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Muchas gracias.
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