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Introduccion

La economia ha evolucionado en linea con lo previsto en el IPoM de marzo. La inflacidn,
aunque descendio, sigue sobre 4% y las proyecciones del escenario base indican que retornara
al rango de tolerancia en los préoximos meses.

En el primer trimestre, la actividad crecio por sobre lo proyectado, pero las perspectivas para
el afo anticipan que la economia continuara creciendo por debajo de su potencial.

El impulso externo no se prevé muy distinto al considerado en marzo. La economia mundial
crecerad a tasas similares a las del 2015, pero las condiciones de financiamiento externo seran
mas estrechas y los precios de las materias primas permaneceran bajo sus niveles de largo
plazo.

En este contexto, el Consejo ha mantenido la TPM en 3,5% y prevé que, dentro del horizonte
de proyeccidn, seran necesarias alzas adicionales.



Escenario internacional

el
Ly =l Bl
= =] -
_'_:; 1 .
———




Durante gran parte del ultimo trimestre los mercados exhibieron una mayor calmay
las condiciones financieras externas se volvieron mas holgadas que las de principios
de afo. No obstante, en lo mas reciente estas tendencias se han revertido en parte.

Tasas de interés a 10 anos
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(1) Ponderado a PPC. (2) Incluye Brasil, Chile, Colombia, México y Peru. (3) Incluye China, India, Indonesia, Filipinas, Rep.
Corea, Singapur, Tailandia y Malasia. (4) Incluye Hungria, Polonia, Rep. Checa, Rusia y Tailandia. (5) CDS a 5 afios.
Promedio simple. (6) Linea punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo. (7) Incluye a Brasil, Colombia,

México, Panamd y Perud. (8) Incluye a China, Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia. (9) Incluye a Bulgaria, Croacia,

I

Hungria, Rep. Checa y Turquia. Fuentes: Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.



Los movimientos de los mercados financieros han estado determinados por los
desarrollos en Estados Unidos y en China. Las noticias que alejan o acercan la
posibilidad de un alza de la tasa fed funds a mediados de ano han tenido
impactos importantes en los mercados.

Probabilidad implicita de alza de tasa (*)
(probabilidad acumulada hasta la fecha)
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(*) Probabilidad implicita en los precios de mercado.
Fuente: Bloomberg.



En China, persisten los riesgos asociados al esfuerzo de sus autoridades por
cumplir con sus objetivos de crecimiento. La postergacion de ajustes necesarios
incrementan el riesgo a futuro.

China: Politicas de impulso (1)(2)
(indice; porcentaje)

160 15 4 30
Condiciones monetarias
el 13 2 26
120
11 0 22
100 M Ingreso fiscal (eje der.)
9 2 18
80
Saldo fiscal
50 7 4 aldo fisca o
PIB (eje der.)
40 5 6 10

08 10 12 14 16 083 10 12 14 16

(1) Condiciones monetarias corresponde al Bloomberg intelligence monetary conditions index. (2) Cifras
fiscales medidas como porcentaje del PIB. Fuente Bloomberg.
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Estas noticias también han determinado el reacomodo de portafolio y
movimientos en las paridades.

Flujos netos de capitales (1) Tipo de cambio nominal (2)
(miles de millones de délares, mes mavil) (variacion acumulada desde el minimo de
mayo 2013, porcentaje)

30 Asia 30 100 . 100
20 Ameérica Latina
80 (3) (6) 80
10
Monedas comparables
60 : 60
0 (4) (6)
10 40 Y‘ 40
-20 :
20 20
-30 Monedas
América Latina commodities (5) (6)
-40 -40 0 : 0
13 14 15 16 May.13  May.14  May.15 May.16

(1) América Latina incluye a Brasil, Chile, Colombia, México y Peru; Asia a Rep. Corea, Indonesia, Malasia y Tailandia; Europa
a Hungria, Polonia, Rep. Checa, Rusia y Turquia. (2) Linea vertical punteda corresponde al IPoM de marzo 2016. (3) Incluye a
Brasil, Colombia, México y Peru. (4) Incluye a Brasil, Colombia, Filipinas, Israel, México, Polonia, Rep. Checa, Rep. Corea y
Turquia. (5) Incluye a Australia, Canadd, Nueva Zelanda y Sudéfrica. (6) Ponderadores WEO abril 2016.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Emerging Portfolio Fund Research.



El precio de la mayoria de las materias primas aumento respecto de marzo, con
excepcion del cobre. Destaca el incremento del precio del petrdleo

Precios de materias primas
(indice, promedio 2006-2016=100)
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(*) Corresponde al indice agregado de Goldman Sachs.
Fuente: Bloomberg.



En América Latina, aunque se detuvo la tendencia al deterioro observado hasta el
IPoM de marzo, este afo la region atravesara nuevamente por una recesion.
Ademas, siguen prevaleciendo desequilibrios macroeconémicos.

Cambio en las proyecciones de crecimiento de América Latina para el 2016
(puntos porcentuales)

15 Jul. 16

Fuente: Consensus Forecasts.



Escenario interno




La inflacidn ha evolucionado en linea con lo esperado. La de bienes disminuyg,
coherente con una depreciacion acumulada del peso menor que la observada
entre mediados del 2013 y el tercer trimestre del 2015. La de servicios ha tenido
un descenso menor, por la indexacion a la inflacion pasada y holguras de
capacidad acotadas.

Indicadores de inflacion (*)
(variaciéon anual, porcentaje)

8 8

6 Servicios SAE IPC 6

4 4

2 2

IPCSAE

0 0
-2 Bienes SAE -2
-4 -4
-6 -6

11 12 13 14 15 16

(*) A partir de enero del 2014 se utilizan los nuevos indices con base anual 2013=100, por lo que no son
estrictamente comparables con las cifras anteriores.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Los datos del primer trimestre dieron cuenta de un crecimiento del PIBy de la
demanda superior a lo previsto en marzo. En ello incidio el mejor desempeiio de la
agricultura y, en menor medida, de la mineria.

PIB por sectores Demanda interna
(variacion anual, porcentaje) (variaciéon anual, porcentaje)
8 8 15 15
FBCF
6 6 10 Consumo Demanda 10
privado interna (*)
\ 5
4 N\, 4
Resto 0
-5
Total
0 0 10
2 2 -15 -15
13 14 15 16 13 14 15 16

(*) Sin variacién de existencias. ==
Fuente: Banco Central de Chile.



De todos modos, la inversidon se mantiene débil, especialmente la minera. Ademas,
diversos indicadores como el catastro de la CBC y los niveles de importaciones de
bienes de capital apuntan a una caida adicional de la inversidn para el resto del ano.

Inversidn en construccion y obras Importaciones nominales de bienes
(miles de millones de ddlares, acumulado de capital (1)
entre el 2015-2019) (miles de millones de ddlares)

2,1 2,1

34,2 34,2
Total

1,8 1,8
33,9 33,9

1,5 1,5
33,6 33,6

1,2 1,2
33,3 33,3

0,9 0,9
33,0 33,0

Sin otros transportes (2)
N Sep.15 MW Dic.15 0,6 0,6

10 11 12 13 14 15 16

(1) Series desestacionalizadas. (2) Excluye vehiculos de transporte no comunes (aviones, trenes, helicdpteros y
barcos). 13
Fuentes: Banco Central de Chile y Catastro de proyectos de inversién de la CBC.



Por el lado del consumo, indicadores parciales muestran un bajo dinamismo hacia
adelante. Entre ellos, el menor crecimiento de la masa salarial ante la reduccidn de
la expansion anual del empleo asalariado y de los salarios reales.

Mercado laboral Incidencia en el crecimiento anual de

(porcentaje) la masa salarial real (*)
(puntos porcentuales)

Masa
salarial

real
Tasa de

desempleo

4 4 3 3
Empleo asalariado (a/a)
2 2 0 ||| |||||| 0
‘ ‘ Empleo
0 0 -3 -3
11 12 13 14 15 16 09 10 11 12 13 14 15 16

(*) Promedio moévil trimestral.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Se agrega, tanto en el caso de consumo como la inversion, que las expectativas
de consumidores y empresas siguen en terreno pesimista.

Expectativas de los consumidores (IPEC) y empresarios (IMCE) (*)
(indice)

70 70

. IMCE excl. mineria

60 60
50 \ 50
40 40
30 30

o7 08 09 10 11 12 13 14 15 16

(*) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: Adimark e Icare/Universidad Adolfo Ibafez.



Perspectivas




En el escenario base, los socios comerciales tendran un crecimiento cercano al del
2015, las condiciones financieras, si bien mas estrechas que en los ultimos anos,
seguiran siendo favorables y los términos de intercambio se estabilizaran el 2017.

Supuestos del escenario base internacional

2014 |2015 (e) 2016 (f) 2017 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar.16 Jun.16 Mar.16 Jun.16 Mar.16 Jun.16
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio -1,8 -4,5 -4,5 -4,2 -3,9 0,7 0,1
PIB socios comerciales 3,4 2,9 3,0 2,9 2,8 3,1 3,2
PIB mundial PPC 3,4 3,1 3,1 3,1 3,0 3,3 3,4
PIB mundial a TC de mercado 2,7 2,4 2,4 2,4 2,3 2,7 2,7
Estados Unidos 2,4 2,4 2,4 2,3 1,9 2,4 2,3
China 7,3 6,9 6,9 6,4 6,5 6,1 6,2
Eurozona 0,9 1,5 1,6 1,5 1,5 1,6 1,6
América Latina (excl. Chile) 1,1 -0,7 -0,5 -0,9 -1,0 1,3 1,5
Precios externos (en USS) -0,9 9,7 -9,8 -5,8 -3,8 1,0 0,6
(niveles

Precio del cobre BML (USScent/Ib) 311 249 249 220 215 230 225
Precio del petréleo WTI (USS/barril) 93 49 49 40 45 45 51
Precio del petréleo Brent (USS/barril) 99 52 52 41 45 46 52
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) 731 467 467 398 401 420 420
Libor USS (nominal, 90 dias) 0,2 0,3 0,3 0,7 0,9 1,5 1,6

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



Lo mismo sucede con los términos de intercambio y el precio del cobre, que si
bien son mas bajos que algunos afos atras, son altos desde una perspectiva
de mas largo plazo.

Precio del cobre (*) Términos de intercambio (*)
(centavos de délares la libra) (indice 2008=100)
400 400 14 14
350 350
300 300 1,2 1,2
250 250
200 Promedio 1996-2017 200 10 10
150 150
100 100 0,8 0,8
50 50
0 0 0,6 0,6
80 8 92 98 04 10 16(f) 96 00 04 08 12 16 (f)

(*) Cifras para el 2016y 2017 corresponden a la proyeccion incluida en el IPoM de junio 2016.
Fuentes: Banco Central de Chile y Cochilco.



El escenario base de este IPoM contempla un crecimiento del PIB entre 1,25y
2,0% para este ano y entre 2y 3% para el 2017.

Escenario interno
(variacidon anual, porcentaje)

2014 {2015 |2016 (f) 2017 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar.16 Jun.16 Mar.16 Jun.16
PIB 1,9 | 2,1 |1,25-2,25 1,25-2,0 | 2,0-3,0 2,0-3,0
Demanda interna -0,3 1,8 1,5 1,0 2,6 2,4
Demanda interna (sin var. de existencias) 1,1 | 1,3 1,5 1,1 2,3 2,1
Formacion bruta de capital fijo -4,2 | -1,5 0,5 -2,4 1,0 0,9
Consumo total 2,8 | 2,2 1,8 2,1 2,7 2,4
Exportaciones de bienes y servicios 1,1 | -1,9 0,6 1,3 2,4 2,1
Importaciones de bienes y servicios -5,7 | -2,8 -0,6 -1,6 2,1 2,2
Cuenta corriente (% del PIB) -1,3 | -2,1 -2,5 -2,2 -2,0 -2,1
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20,9 (20,4 19,9 19,5 20,2 19,5
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) [23,0 [22,7 22,6 22,0 22,1 21,6

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



El escenario base considera un menor dinamismo de la inversidn para el resto
del afio, pero para el 2017 anticipa que la no minera retomara una expansion
coherente con la recuperacion del ritmo de crecimiento de la economia.

Incidencias reales anuales en la FBCF (*)
(puntos porcentuales)

16 16
12 l . 12
8 8

4 4
0 [ .-- 0

-4 -4
-8 -8
12— -12
-16 -16

09 10 11 12 13 14 15 (e) 16 (f) 17 (f)

(*) Para el 2015 la inversidn minera se estima considerando informacién disponible en las FECUS. La inversién
habitacional considera informacion de la Cdmara Chilena de la Construccion y de las Cuentas Nacionales por Sector
Institucional. El resto se trata residualmente. Para el 2016, se utilizan modelos de proyeccién del Banco Central y
fuentes sectoriales, como los planes de inversion y el Catastro de la CBC. (e) Estimacidn. (f) Proyeccidn.

Fuente: Banco Central de Chile.



En el escenario mas probable, la inflacion anual del IPC entrara en el rango de
tolerancia en el tercer trimestre de este afio y descendera a valores en torno a
3% en la primera mitad del 2017.

Inflacion IPC (*) Inflacidn IPCSAE (*)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0
11 12 13 14 15 16 17 18 11 12 13 14 15 16 17 18
—|PoM Junio 2016 - |PoM Marzo 2016

(*) El area gris, a partir del segundo trimestre del 2016, corresponde a la proyeccién.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Esto considera, como supuesto de trabajo, entre otros factores, que el tipo de
cambio real fluctuara en torno a sus valores actuales durante el horizonte de
proyeccion.

Tipo de cambio real
(indice, 1986=100)

120 120

110 110

100 Promedio 100
1996-2015

90 V 90

80 80

70 70

89 92 95 98 01 04 07 10 13 16

Fuente: Banco Central de Chile.



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

TPM y expectativas
(porcentaje)

5 5
Precios activos e
4 financieros IPoM 4
marzo 2016 (*)//
o EOF
3 Precios activos 3
financieros IPoM junio (*)
7 2
11 12 13 14 15 16 17 18

(*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta 10 afos.
Fuente: Banco Central de Chile.



En todo caso, la politica monetaria ha mantenido un grado de expansividad
relevante, ayudando a la economia a transitar por los cambios en el escenario
macroeconomico y manteniendo las expectativas de inflacion a dos anos ancladas a

la meta.

Tasas nominales de bonos de gobierno a Desvio de la inflacidn a 2 afios
10 aios plazo respecto de la meta (2)
(porcentaje) (puntos porcentuales)

18 18 12 12

Brasil

15 15 0,9 0,9

12 12 0,6 0,6
Colombia

9 Colombia 9 03 0,3

Peru
6 A N 6 0,0 - 0,0
México Chile

5 Chile (1) : 0,3 -0,3

14 15 16 15 Abr. Jul. Oct. 16 Abr.

(1) Considera bonos del Banco Central y de la Tesoreria. (2) Corresponde a la diferencia entre la meta de inflacion
y la inflacién esperada en el 2017 para Perq, a diciembre de 2017 para México, y a dos afos para Chile y
Colombia. Fuentes: Banco Central de Chile, Bancos Centrales de los respectivos paises y Bloomberg.



El Consejo estima que el balance de riesgos para la inflacion y la actividad
esta equilibrado.

Internacional

e Repeticion de episodios de volatilidad asociados principalmente al diferencial de tasa
Fed con el mercado y a China.

e Ameérica Latina: desafios macroecondmicos y situacion politica compleja en varios
paises.

* Precio del petrdleo.

e Consolidacion del crecimiento econdmico en Europa y EE.UU. que podria contribuir a
una mayor expansion de la actividad mundial.

Internos

* Elevado nivel de inflacidn por varios trimestres.

e La dinamica de la inflacidn seguira muy ligada a la evolucion del tipo de cambio y por
tanto a los riesgos externos.

e Menor crecimiento de la actividad: mayor deterioro del mercado laboral y/o un menor
impulso externo al considerado en el escenario base.

e Recuperacién mas rapida de la economia: menores ajustes en el mercado laboral y/o un
escenario externo que mantenga una relativa calma.



Informe de Estabilidad
Financiera




En cuanto a la situacidn financiera de las empresas, diversos indicadores
confirman el cuadro de menor fortaleza descrito en IEF anteriores. Al primer
trimestre de 2016, la relacion deuda a PIB se mantiene en torno a 120%, nivel
relativamente alto en relacion con otras economias emergentes

Deuda total de empresas (*)
(porcentaje del PIB)

125 Deuda local Deuda externa 125
100 100
75 75
50 50
25 25
0 0
09 10 11 12 13 14 15 16

(*) Basado en informacién a nivel de empresa con la excepcidn de factoring y leasing, bonos securitizados y efectos
de comercio. Estimacién preliminar para marzo del 2016. 27
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Achef, SBIF y SVS.



El descalce cambiario de las firmas que reportan a la SVS se mantiene estable
tanto en el promedio como en los extremos de la distribucidon. Con todo, algunas
firmas con alta exposicion en el exterior presentan efectos cambiarios tanto en
resultados como a nivel patrimonial.

Descalce cambiario (1) (2) (3)
(porcentaje de los activos totales)

12 ' 800
10 : 750
8 : 700
I Tipo de cambio (eje der.) (4)
° ; 650
4 : Descalce 600
2 ! SVS -
0 ' 500
2 : 450
“ | 400

01 04 07 08 09 10 11 12 13 14 15 1115

(1) Descalce se calcula como pasivos en ddlares menos activos en ddlares, menos posicion neta en derivados, sobre
activos totales. (2) Datos anuales hasta el afio 2006, de ahi en adelante, datos trimestrales. (3) No considera
empresas Estatales, Mineras y Financieras. Se excluyen empresas con contabilidad en ddlares. (4) Tipo de cambio
promedio del uUltimo mes del trimestre (o afio) en el eje secundario.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SVS.



El sector inmobiliario esta pasando por un proceso de ajuste, después de
presentar un alto dinamismo. La venta de viviendas nuevas en Santiago presento
una fuerte contraccion en el primer trimestre del 2016.

Venta de viviendas nuevas en Santiago
(miles de unidades)

14 Terminado Resto 14

12 12

10 10
8 8
6 6
4 4
2 2
0 0

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

Fuente: Cdmara Chilena de la Construccion. 29



Por el lado de los hogares, su endeudamiento agregado —razdén deuda a ingreso,
RDI— continia aumentando, en un contexto de menor dinamismo de la
actividad y del empleo. Por su parte, la carga financiera agregada se mantiene en
15% del ingreso disponible del sector.

Endeudamiento (RDI) y carga financiera (RCl) de los hogares
(porcentaje del ingreso disponible)

70 30
? / 25
RDI
50 20
RCI (eje der.)
40 15
30 10

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacidn de la SBIF, SuSeSo y SVS.



En cuanto a la banca, los niveles de capitalizacion se mantienen bajos tanto para
patrones historicos como en relacion con los paises de la OCDE.

Comparacion internacional de indices de adecuacion de capital (1)(2)(3)

(porcentaje)
25 25
¢ Mediana A Chile

20 20
. . .

15 * * 15

4 % A T 1

1 A

10 10

5 | | | | | | | | | | | | | | | 1 5

09 10 11 12 13 14 15 16

(1) Patrimonio efectivo sobre activos ponderados por riesgo. Dato de 2016 considera aumentos de capital efectivos
en 2016 para Chile, ceteris paribus, ademas del efecto de la disminucién del CCF (20pb). (2) Rep. Corea e Islandia con
ultimo dato disponible para 2014. (3) El maximo corresponde al percentil 90.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de SBIF y FMI.



Aunque los niveles de capital actuales son suficientes para absorber la
materializacion de un escenario de tension severo, las holguras se han reducido. La
fraccion de bancos que mantienen IAC sobre 10% bajo el escenario de tension han

disminuido, representando menos de la mitad de los activos del sistema.

Bancos con IAC igual o superior al 10% bajo escenario de estrés (*)
(porcentaje de activos del sistema)

100 100
80 80
60 60
40 40
20 20

0 0

11 14 15 16

(*) Cifras semestrales. Resultados de los ejercicios de tensién presentados en los Informes de Estabilidad
Financiera. RES
Fuente: Elaboracion propia sobre la base de informacién de la SBIF.



Conclusiones IEF

Diversos indicadores confirman el cuadro descrito en IEF anteriores respecto de una menor
fortaleza de las empresas.

El sector inmobiliario esta pasando por un proceso de ajuste, después de presentar un alto
dinamismo. Un riesgo para el sector es el eventual aumento de desistimientos de promesas
ante un deterioro del panorama ciclico.

El endeudamiento agregado (RDI) de los hogares continila aumentando, en un contexto de
menor dinamismo de la actividad y del empleo. Cabe senalar que un mayor deterioro en el
mercado laboral podria dificultar la capacidad de pago de los hogares, por tanto desarrollos en
este frente deberan monitorearse con atencion en los préximos trimestres.

Tal como se seiald en el IEF previo, los niveles de capitalizacidon de la banca local se han
reducido en los ultimos anos. Ello contrasta con la tendencia internacional, donde se ha
verificado un aumento de la capitalizacion de los bancos en distintas jurisdicciones. Del mismo
modo, se han reducido las holguras del sistema para absorber la materializacion de un
escenario de tension severo.



Comentarios finales

El escenario macroeconémico no presenta mayores cambios respecto de marzo.

La inflacion retornara a niveles por debajo de 4% en los proximos meses y la actividad
continuara mostrando un crecimiento acotado.

El escenario externo sigue presentando riesgos y es probable que ocurran nuevos episodios de
volatilidad en los mercados financieros.

La economia se encuentra bien balanceada desde el punto de vista macro. Las cuentas
externas estan en orden, la posicion fiscal es solida, las expectativas de inflacion permanecen
bien ancladas.

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de
manera que la inflacidon proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.



INFORME DE POLITICA MONETARIA
Junio 2016

INFORME DE ESTABILIDAD FINANCIERA
Primer Semestre 2016
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