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Introduccion

En el escenario externo se ha consolidado un panorama de
recuperacion gradual de las economias desarrolladas y perspectivas de
mayor desaceleracion de las emergentes, especialmente de China.
Ademas, los mercados anticipan el pronto inicio del retiro del estimulo
monetario en Estados Unidos.

Lo anterior ha afectado la direccion de los flujos de capital y ha
generado algunas turbulencias en los mercados emergentes. Todo ello
redunda en un menor impulso externo que el contemplado en junio.

En lo interno, la actividad y la demanda han proseguido con el proceso
de normalizacion gradual iniciado este ano.

La inflacion ha evolucionado en linea con lo anticipado y volvié al rango
de tolerancia, mientras las expectativas a dos anos plazo siguen en
valores cercanos a 3%.

En este contexto, el Consejo ha mantenido la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 5%, pero ha senalado que la consolidacion de estas tendencias
podria requerir de ajustes en esta variable.



Escenario internacional




En las economias desarrolladas se ha confirmado un
panorama de recuperacion gradual, en particular en Estados
Unidos. En el mundo emergente, se han consolidado las
perspectivas de una mayor desaceleracion.
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Las tasas de interés de largo plazo han continuado subiendo
en las economias desarrolladas, incorporando el pronto inicio
de una reduccion de las compras de activos por parte de la
Fed en respuesta a recuperacion de actividad y empleo.
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En las economias emergentes se han seguido observando
salidas de capitales, ajustes a la baja en las expectativas de
crecimiento y sus monedas han seguido depreciandose.

Flujos de capitales a economias emergentes
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En algunas emergente, la desvalorizacion de sus monedas ha
sido mas marcada como consecuencia de las vulnerabilidades
que se gestaron en afios anteriores.

Variacién tipo de cambio nominal durante el 2013 (*)
(porcentaje)
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En este contexto, el precio del petrdleo y sus derivados subio
mas marcadamente en las ultimas semanas ante la agudizacién

& -/ de las tensiones en Medio Oriente. El precio del cobre, aunque

con vaivenes, detuvo la tendencia a la baja.

Precios de materias primas (1)
(indice ene.2011-sep.2013=100)
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indice agregado de Goldman Sachs. Fuente: Bloomberg.



Escenario interno




demanda final mantuvo tasa
primer trimestre.

El PIB crecidé 4,1% el segundo trimestre. La demanda interna

desaceler6 producto de un ajuste de inventarios, pero la
e crecimiento similar a la del
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segunda mitad de

La formacidén bruta de capital fijo registré una expansién anual

equivalente a la del grimer trimestre, aunque por debajo de la
| 2012. Esta desaceleraciéon se debe en lo

principal a la maduracién del ciclo de inversiones mineras.

Inversién en obras de ingenieria
(miles de millones de dolares)
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Este fenOmeno se observa a nivel

global. Las proyecciones de

) gasto de capital de las principales empresas mineras
contemplan niveles inferiores para los préoximos anos.
Gasto de capital en empresas relacionadas al cobre
(miles de millones de ddlares)
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El consumo privado mostré6 un mayor dinamismo en su

«2F)componente habitual, mientras que el durable permanecié en

niveles elevados.

Consumo privado
(variacion anual, porcentaje)
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Las condiciones del mercado laboral no han continuado
) estrechandose. Los salarios nominales y reales han moderado
/ su variacion anual, mientras la tasa de desempleo sigue cercana
a sus minimos historicos.

Mercado laboral
(variacion anual, porcentaje)
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De acuerdo con lo anticipado, la inflacion del IPC ha vuelto a
ubicarse dentro del rango de tolerancia. La medida
subyacente IPCSAE ha permanecido en torno a 1% anual.

Indicadores de inflacidon
(variacién anual, porcentaje)
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sz Al igual que el tipo de cambio nominal, el tipo de cambio real
‘ei7) en Chile también se ha depreciado y se estima que esta en el
—=>" rango coherente con sus fundamentos de largo plazo.

Tipo de cambio real (*)
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El dinamismo de la demanda interna en los ultimos anos llevd
a la ampliacion del déficit en cuenta corriente. La culminacion
del ciclo de inversion y la depreciacion cambiaria son parte de
los ajustes necesarios para corregir este déficit.

Saldo en cuenta corriente
(porcentaje del PIB)
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Region de Los Lagos




La economia de la region ha retomado impulso en lo mas
) reciente.

Crecimiento del PIB (*)
(variacion anual, porcentaje)
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En linea con ello la tasa de desempleo se ubica en niveles

RS J histéricamente bajos y muy inferiores al promedio nacional.

B

Tasa de desempleo

(porcentaje)
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El sector salmonero ha repuntado. Un factor relevante es el
mcrecrlpelnto del precio por el fuerte aumento de la demanda
mundial.

B

Exportaciones de salmén
(variacion anual, porcentaje)
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La ocupacion hotelera también ha tenido una recuperacién en
el altimo afo.

Tasa ocupacion hoteles
(variacion anual, porcentaje)
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Perspectivas




El escenario base ajusta las proyecciones de crecimiento mundial y
de los socios comerciales levemente a la baja para el 2013 y el 2014.
Los términos de intercambio son inferiores principalmente por
mayores precios del petrdleo.

Supuestos del escenario base internacional

2012 2013 (f) 2014 () 2015 (P)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar. 13 Jun. 13 Sept. 13 (Mar. 13 Jun. 13 Sept. 13 (Sept. 13
Crecimiento (variacion anual, porcentaje)
PIB socios comerciales 3,4 36 ¥ 34 ¥ 33 42 ¥ 3,7 ¥ 3,6 4,0
PIB mundial a PPC 3,1 33,9 3,1 ¥ 30 39 ¥ 36 ¥ 35 3,9
Estados Unidos 2,8 1,9 = 1,9 ¥ 15 25 A 2,7 ¥ 26 2,7
Eurozona -0,5 -0,4 ¥ -0,6 A -0,5 1,3 ¥ 1,0 = 1,0 2,1
Japdn 2,0 1,1 A 1,8 ¥ 1,7 1,3 ¥ 1,0 = 1,0 0,8
China 7,8 81 ¥ 76 ¥ 75 82 ¥ 75 ¥ 74 7,5
India 5,1 6,3 ¥ 54 = 54 6,4 ¥ 59 ¥ 58 6,3
Resto de Asia (excl. Japon, China e India) 3,8 43 ¥ 3,8 = 3,8 4.7 ¥ 4,1 ¥ 3,9 4,1
América Latina (excl. Chile) 2,7 33 ¥ 28 ¥ 2,7 3,7 ¥ 3,1 ¥ 29 3,7
(en niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/Ib) 361 350 ¥ 325 A 330 340 ¥ 305 = 305 290
Precios del petréleo Brent (US$ /barril) 112 108 ¥ 105 A 108 101 ¥ 98 A 108 97
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio -4,1 -0,4 ¥ -35 ¥ -5.2 -1.,6 A 04 ¥ 0,1 -1,2

(f) Proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversién, Consensus Forecasts,
24 | Fondo Monetario Internacional y oficinas de estadisticas de cada pais.




El PIB crecera este afio entre 4,0 y 4,5%, dentro de lo considerando en

r el IPoM deg nio. Para el 2014, se estima un rango de crecimiento
entre 4,0 y 5,0%.

Crecimiento econémico y cuenta corriente
(variacién anual, porcentaje)

2012 2013 (f) 2014 ()
IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar.13 Jun.13 Sep.13 Sep.13
PIB 5,6 4,5-5,5 4,0-5,0 4-4,5 4,0-5,0
Demanda interna 7,1 6,1 4.9 4.9 4.9
Demanda interna (sin var. de existencias) 7,3 0,1 5,1 5,7 4.8
Formacion bruta de capital fijo 12,3 7,2 5,5 5,6 4,5
Consumo total 5,8 5,7 5,0 5,6 5,0
Exportaciones de bienes y servicios 1,0 3,1 3,8 4,0 3,3
Importaciones de bienes y servicios 4.9 5,9 5,0 5,6 4.5
Cuenta corriente (% del PIB) -3,5 -4.,4 -4,7 -4,5 -4,8

(f) Proyeccion.
25 | Fuente: Banco Central de Chile.




—. Se prevé que la desaceleracion del consumo ocurrira en forma
o\ gradual. Las expectativas de los consumidores que se han
S/ vuelto menos optimistas y el ritmo de la creacidon del empleo ha
disminuido, en particular de los asalariados.

Expectativas de los consumidores Creaci6n de empleo (2)
(series desestacionalizadas) (variacién anual, porcentaje)
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La inflacion seguira aumentando gradualmente hasta ubicarse en
3% durante el primer semestre del 2014 y permanecer en torno a
este valor hasta fines del horizonte de proyeccién. El IPCSAE tendra
una trayectoria algo mas lenta hacia ese valor.

Inflacién IPC (*) Inflaciéon IPCSAE (*)
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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El escenario base utiliza como supuesto metodoldgico de trabajo
que la TPM seguira una trayectoria similar a la implicita en las
encuestas de expectativas vigentes al cierre de este IPoM.

B

TPM y expectativas

(porcentaje)
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Evaluados los escenarios alternativos y en particular los
provenientes del escenario externo, el Consejo estima que el
balance de riesgos para la actividad esta sesgado a la baja y
para la inflaciéon esta equilibrado.

B

En lo externo:

Crecimiento de China, entre otros por la fragilidad de su sistema
financiero.

Efecto en las economias emergentes del retiro del estimulo
monetario en los paises desarrollados, particularmente aquellas que
incubaron vulnerabilidades durante el periodo de bonanza.

Persiste el riesgo asociado a la compleja situacion fiscal y financiera
de Eurozona.

Evolucion del precio del petroleo por los conflictos en Medio
Oriente.

En lo interno:

Desaceleracion de la demanda final y, particularmente el consumo
privado, mas lento que lo deseado, aumentando el riesgo de una
inflacion mas alta y una mantencion o ampliacion del déficit de
cuenta corriente.

El riesgo de ampliacion de déficit de cuenta corriente se acentuaria
en un escenario de un deterioro mayor de los términos de
intercambio.



En China, un escenario de dificultades en su fragil sistema
financiero podria redundar en un crecimiento mas bajo de esta
economia por un tiempo prolongado, con consecuencias
negativas sobre el crecimiento mundial y el precio de las
materias primas.

China: Crédito interno
(porcentaje del PIB)
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Comentarios finales

La economia internacional esta transitando por un proceso de
normalizacion que implica un menor impulso externo para la
economia chilena.

Asimismo, se espera un menor empuje de la inversion extranjera lo
que reducira las presiones sobre el déficit de la cuenta corriente y la
utilizacion de los recursos internos.

La depreciacion del tipo de cambio real y la reduccion de las tasas de
interés locales han ido en la direccion correcta para facilitar la
adecuacion de la economia chilena a este nuevo escenario.

La politica monetaria esta disponible para apoyar este proceso de
ajuste. El Consejo sigue de cerca la evolucion del escenario
macroeconOmico externo e interno y sus consecuencias sobre la
inflacion, y reitera su compromiso de conducir la politica monetaria
de manera que la inflaciobn proyectada se ubique en 3% en el
horizonte de politica.
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