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- - * En linea con lo previsto, la actividad econdmica interna
P rinci pa |eS recupero su ritmo de crecimiento a fines de 2018 tras la
: pausa del tercer trimestre. La inversion lidero la expansion
mensaJeS de la demanda.

* En lo externo, la desaceleracion de la actividad de las
principales economias ha sido superior a la prevista,
llevando a sus autoridades a implementar mayores
estimulos.

* La inflacion medida por el nuevo IPC se ubica por debajo de
lo esperado. Esto se explica por un menor traspaso
cambiario y factores de oferta, lo que indica holguras de
capacidad mayores que las estimadas.

* En este contexto, la inflacion tardara mas en converger a la
meta, con lo que el retiro del estimulo monetario sera mas
pausado que lo comunicado anteriormente por el Consejo.
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En lo externo, se ha producido una desaceleracion mas marcada del crecimiento en las

principales economias, con datos especialmente débiles en |la Eurozona. Los registros mas
recientes han exacerbado las preocupaciones respecto de la intensidad de la desaceleracion.

Produccion industrial y PMI global Sorpresas econdmicas (2)
(incidencias, puntos porcentuales; serie original, (indice, neutral=0)
pivote=50)
5 PMI (1) 56 120 EE.UU. 120 120 Eurozona 120 120 120
Emergentes (eje der.) 90 90 90 90 90 90
4 4
“ hl > 60 60 60 60 60 60
3 \Ill id) A 30 ’\ 30 30 30 30 30
) 52
y) .‘/\/~ \ 0 0 0 « T T T T 0 O m===r=r—r- 0O
50 -30 30 -30 30 -30 -30
1
‘ -60 -60 -60 -60 -60 -60
0 L 48 -90 90 -90 90 -90 .90
1 Desarrolladas 46 -120 -120 -120 -120-120 -120
17 Jul. 18 Jul. 19 17 Jul. 18 Jul. 19
14 15 16 17 18 19 17 Jul. 18 Jul. 19
(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica expansidn (contraccion). (2) Un valor positivo (negativo) indica cifras mejores (peores) que lo esperado por el mercado.

Fuentes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y JPMorgan. Fuente: Citigroup.
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Ademas, en la ultima parte del 2018 varias economias desarrolladas comenzaron a

exhibir una moderacion de la inflacion anual y sus perspectivas, especialmente para
este ano.

Expectativa de inflacion anual para EE.UU. y la Eurozona

(porcentaje)
2.6 2019 2.6 2.6 2020 2.6
2.4 2.4 2.4 2.4
2.0 2.0 2.0 2.0
EE.UU. Eurozona
1.8 1.8 1.8 1.8
1.6 W\ 16 1.6 ﬁ 1.6
1.4 1.4 1.4 1.4
1.2 1.2 1.2 1.2
17 Jul. 18 Jul. 19 18 Jul. 19

Fuente: Bloomberg.
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Ello, junto con episodios de volatilidad financiera, llevé a un giro considerable en la orientacion de

politica monetaria de los principales bancos centrales. Resalté la Fed, que indico que no aumentaria
su tasa este ano, que la direccion de su proximo movimiento no es clara y que reduciria a la mitad el

ajuste de su balance.

Limite superior esperado para la Fed Fund (*)

(a diciembre de cada afo, porcentaje)

3.50 FOMC Dic.18
3.25 - - ) o= em e e e - - - -2
3.00 _e— =" " P.Activos Dic.18
- -
-
2.75 _ - - - - @ — — = = = = = = °
- - =
- - =

2.50 @lmm—— FOMC Mar.19
2.25
2.00 P. Activos Mar.19
1.75

18 19 20 21

(*) Considera que el valor entregado por la Fed se refiere al punto medio del rango para la tasa.

Fuentes: Bloomberg y Reserva Federal de EE.UU.
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Todo esto ha dado paso a un descenso significativo de las tasas de interés de largo

plazo, en especial en EEUU. Asi, las condiciones financieras para las economias
emergentes son algo mas favorables que lo previsto en el ultimo IPoM.

Tasas de interés a 10 afnos EMBI
(indice 2018-2019 = 100) (puntos base)

300 125 600 600
Al i
200 emania 115 500 500
r" 2
100 | Y ' 105 400 400
] Global
0 95 300 300

Europa

-100 85 200 200

-200 75 100 100
18 Jul. 19 17 18 19

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg.



No obstante, los mercados financieros si%

tensiones mas recientes son reflejo de el
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uen susceptibles a noticias potencialmente negativas. Las
0. Se han reavivado los temores sobre algunas economias con

fundamentos macroecondmicos que se perciben como mas débiles, como Argentina y Turquia.

Tipos de cambio
(indice 2018-2019=100)

110 TCN 110

Monedas A. Latina (1)

105 105
100 100
95 95
90 T T T T T T T 90

18 Mar. May. Jul. Sept. Nov. 19 Mar.

(1) Considera monedas de Brasil, Colombia, México y Peru.
(2) Considera a Australia, Canada, Nueva Zelanda y Sudafrica.
Fuente: Bloomberg.

Premio por riesgo

corporativo (3)
(indice 2018-2019=100)

250
200
Turquia
150
100
50
Argentina
O || | |
17 18 19

(3) Corresponde a los CDS spread de
bonos corporativos a 5 afios. Fuente:
Bloomberg.
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Flujo de capital a paises emergentes

(miles de millones de ddlares, mes movil)

45

30 Acciones
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Bonos
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Fuente: Emerging Portfolio Fund
Research.
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Los precios de gran parte de las materias primas subieron desde diciembre y se

han visto menos afectados por los desarrollos recientes.

Precio de materias primas (1)

(dolares el barril; délares la libra; indice, promedio 17-19=3)
90 Metales (3)
(eje der.)
80

70 w J‘A ‘\‘U, é L
. LW

Cobre
50 (eje der.)

Petrodleo (2)
40

17 Jul. 18 Jul. 19

(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre. (2) Promedio simple entre barril de

3.6

3.3

3.0

2.4

2.1

petréleo Brent y WTI. (3) Corresponde al indice de precios de metales elaborado por Standard & Poor’s y Goldman Sachs.

Fuente: Bloomberg.
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La inflacion se ubico significativamente por debajo de lo previsto, en un

contexto en que la actividad y demanda han tenido una recuperacion notoria.

Inflacion efectiva versus proyectada en los IPoM

(variacion anual, porcentaje)

IPC IPCSAE
4 4 4 4

2 2 2 2
1 11 1
0 00 0

18.1IV 19.1 18.1IV 19.1
B |[PoM Sep.18 ©®IPoMDic.18 u Efectivo (1) (2)

(1) Para el primer trimestre del 2019, corresponde al promedio de las variaciones anuales de enero y febrero del 2019. (2) A partir de
enero del 2019 se utilizan los nuevos indices con base anual 2018=100, por lo que no son estrictamente comparables con las cifras
anteriores. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Acorde con el cambio en el nivel de la inflacion, las expectativas se han corregido a la baja

para el corto plazo. Para fines del 2019, la EEE de marzo |la ubica en 2,7%. A dos anos, las
distintas medidas permanecen en torno a 3%.

Expectativas de inflacidn
(variacion anual, porcentaje)

35 Seguros de inflacion 3c 40 Encuestas a analistas (3) 40
IPC (1)
3.0 3.0 3.5 3.5
2.5 2.5 3.0 .- 3.0
2.0 2.0 25 EEEa 25
un afio
15 Spot (2) 15 20 EOF a un afio 20
1.0 1.0 1.5 1.5
17 Jul. 18 Jul. 19 Jul. 20 17 Jul. 18 Jul. 19

(1) A partir de enero 2018 se utilizan los nuevos indices con base anual 2018=100, por lo que no son estrictamente comparables con las cifras
anteriores. (2) Para el IPoM de diciembre y la curva spot, considera el promedio de los Ultimos diez dias habiles al 28/11/2018 y al 29/03/2019,
respectivamente. (3) En el caso de la EOF considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero de 2018. Desde febrero de ese
ano, considera la ultima encuesta publicada en el mes. En los meses que no se publica encuesta, se considera la ultima encuesta disponible.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La menor inflacion es explicada por varios factores. El primero, un menor traspaso de la depreciacion

del peso que ayuda a explicar las discre\oanuas en el componente de bienes del IPCSAE. Ello, pues el
ellcedcjclo en la inflacion es menor cuando |la depreciacion se debe a factores globales que inciden sobre
el dolar.

Tipo de cambio y bienes SAE
(variacion anual, porcentaje)

° 30
° 25
* 20
’ Bienes SAE (*) TCN (eje der.) 15
’ 10
' 5

° 0
-1 -
N -10
K -15

16 Jul. 17 Jul. 18 Iul. 19

(*) A partir de enero del 2019 la linea utiliza los nuevos indices con base anual 2018=100, por lo que no son estrictamente
comparables con las cifras anteriores. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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El segundo, hay factores de oferta que han contenido la inflacion. Entre ellos, la mayor competencia

en algunos sectores econémicos: en la industria automotriz, en el transporte aéreo de pasajeros por
|rrup|C|on de las alternativas low cost, y en los paquetes de telecomunicaciones y servicios de telefonia
movi

IPC precios especificos
(indices, enero 2018=100)

101 Servicio de telefonia movil 101 105 Serv. pack telecomunicaciones 105
100 100 100 A U 100
N FHV_/“\ﬁ N N \ o
98 98 90 90
16 17 18 19 16 17 18 19
110 Automavil nuevo 110 160 Serv. transporte aéreo 160
105 105
120 120
100 100
95 95 80 80
16 17 18 19 16 17 18 19
—(_Canasta 2013 —Canasta 2018

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



INFORME DE POLITICA MONETARIA
BANCO CENTRAL DE CHILE

Por otro lado, el significativo aumento de la poblacion inmigrante tiene un efecto

importante en la fuerza de trabajo. Ello sugiere mayores holguras en el mercado

laboral.

Inmigracion anual

(miles de personas)

Poblacion en Chile (*)
(millones de personas)

240 240 20.5 20.5
2017
200 200 20.0 20.0
160 160 19.5 19.5
120 120 19.0 19.0
80 80 18.5 18.5
40 40 18.0 18.0
0 0 17.5 17.5
92 96 00 04 08 12 16 17 19 21 23

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

(*) Corresponde a las estimaciones y proyecciones de poblacidn
realizadas a partir de cada CENSO. Para el 2002 se utiliza la
actualizacion de las cifras publicadas en el 2014. Fuente: Instituto
Nacional de Estadisticas.



INFORME DE POLITICA MONETARIA
BANCO CENTRAL DE CHILE

La inmigracion actua a través de canales de oferta y demanda que, en el largo plazo, generan un
efecto expansivo sobre el PIB y un aumento acotado en la inflacion. En el corto plazo, sin embargo, la

velocidad de los ajustes no es evidente. Considerado el nivel actual de la inflacion, el canal de |a oferta
estaria siendo dominante.

Efectos de la inmigracion en la inflacidn

En el periodo de ajuste, depende

de:
Aumento del
e Disposicidn a trabajar a consumo
distintos niveles salariales Aumento de la
* Velocidad de ajuste del stock inversion

de capital.

* Evolucion de la productividad. ) ,
En el periodo de ajuste, depende

de:
Aumento de la > 5 al ah de |
[ ]
fuerza laboral r?opl)erTsllor.m d f"‘ orro de la
Reduccién de poblacién inmigrante

las presiones
de costos




Con el IPoM de junio, el Banco Central actualizara sus estimaciones
de los parametros estructurales que enmarcan la politica monetaria:

* PIB tendencial

e PIB potencial
Brecha de actividad
TPM neutral
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En linea con lo esperado, la actividad retomé un mayor ritmo de crecimiento en el

cuarto trimestre del 2018. Asi, el afio pasado cerrd con un crecimiento de 4% para el
PIB total y 3,9% para el PIB no minero.

Crecimiento anual del PIB
(incidencias, puntos porcentuales)

6 6
Total

4 . 4

Minero No minero

2 2

0 AN S — 0

2 2
14 15 16 17 18

Fuente: Banco Central de Chile.
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La actividad de los sectores no mineros se ha mantenido dinamica en los ultimos

meses. Por el contrario, la mineria ha tenido un desempeno mas débil, lo que, de
acuerdo a informacion parcial del primer trimestre, se mantendria en el corto plazo.

Imacec (*) Actividad minera
(variacion respecto del trimestre movil (variacion anual, porcentaje)
previo, porcentaje)
3 3 40 40
Total Imacec minero
2 2 20 20
1 1 0 0

Indice de produccién

minera
0 0 -20 20
-1 -1 -40 -40
15 16 17 18 19 15 16 17 18 19
(*) Series desestacionalizadas. Fuente: Banco Central de Chile. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de

Estadisticas.
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En la demanda, sigue destacando el mayor impulso de la inversion, especialmente de

magquinaria y equipos. Construccion y obras ha seguido mejorando su desempefo
como lo evidencian diversos indicadores de edificacion.

Importaciones nominales de bienes de capital Indicadores sector construccion
(variacion anual del promedio movil (indice 2013=100, promedio movil trimestral de la
trimestral, porcentaje) serie desestacionalizada; indice de difusion)
150 Magquinaria para 150 128 Superficie 70

autorizada total

la mineriayla
120 120 : i
construccion 120 pais (2) IMCE construccion (3)
(eje der.)
90 90
112 50
60  Total (excluye 60
transporte no regular) 104 40
30 r" 30
N
0 e Y 0 96 30
|
-30 -30 88 Despachos de 20
cemento (1)
-60 -60 80 g g g g g — 10
15 16 17 18 19 13 14 15 16 17 18 19
Fuente: Banco Central de Chile. (1) Serie desestacionalizada con X13. (2) Promedio moévil anual. (3) Un

valor bajo (sobre) 50 indica pesimismo (optimismo). Fuentes: Banco
Central de Chile, Cdmara Chilena de la Construccién e Instituto Nacional de

Estadisticas.
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El consumo privado crecio 4% el 2018, superior al de anos previos. En la moderacion

mas reciente ha incidido la estabilizacion de las ventas automotrices, las que
alcanzaron un maximo historico en el 2018.

Consumo privado IACM durable
(variacion real anual, porcentaje) (incidencias en la variacion real anual,
15 15 30 puntos porcentuales) 30
Bienes durables
10 10 20 20
Bienes no durables
5 Servicios 5 10 10
0 . 0 0 0
Equipamiento

5 5 -10 hogar -10

-10 -10 -20 -20
14 15 16 17 18 15 16 17 18

Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Las condiciones financieras internas siguen favorables. El crecimiento del crédito

continud aumentando e indicadores cualitativos dan cuenta de un fortalecimiento
tanto de la demanda como de la oferta por crédito.

Colocaciones reales (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

16
14 Consumo

12
10

Comerciales

8
6
4
2
0

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

(1) Datos reales construidos con el empalme del IPC base anual 2018.
(2) Lineas horizontales punteadas corresponden al promedio de los
ultimos 10 afios de cada serie. Fuente: Banco Central de Chile en base
a la informacion de la SBIF.

Encuesta de Crédito Bancario (3)
(balance de respuestas, porcentaje)

50 Oferta (4) 50
0
-50
-100
100 Demanda (5) 100
50 /\ 50
.
0 VV \ — O/l 0
-50 -50
-100 -100

06 08 10 12 14 16 18
—Grandes empresas —Pymes —Consumo

(3) Media movil anual del promedio de respuestas por trimestre. (4) Valores negativos
(positivos) indican condiciones mds restrictivas (expansivas) que en el trimestre
inmediatamente anterior. (5) Valores negativos (positivos) indican una demanda mas débil
(mas fuerte) que en el trimestre inmediatamente anterior. Fuente: Banco Central de Chile.
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Las tasas de interés a plazos mas largos disminuyeron desde el cierre del IPoM de

diciembre, similar a la tendencia de los mercados financieros externos. El costo del
crédito interno permanece bajo en perspectiva historica.

Tasas de bonos del Banco Central de Chile (1) Tasa de interés por tipo de colocacion (2)
(porcentaje) (indice 2002-2019=100)
5.0 i 5.0 200 200
, 180 180
4.5 i 4.5
: 160 160
4.0 4.0 140 Consumo 140
120 , 120
Comercial
80 80
3.0 3.0
60 Vivienda (3) 60
2.5 5 2.5 40 40
18 Jul. 19 02 04 06 08 10 12 14 16 18
(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico (2) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones
del IPoM de diciembre del 2018. Fuente: Banco Central de efectuadas en cada mes. (3) Corresponden a colocaciones en
Chile. UF. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de

la SBIF.
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En el escenario base, el PIB alcanzara un crecimiento entre 3y 4% en el 2019y

también en el 2020. La primera proyeccion del 2021 considera que se ubicara entre
2,75y 3,75%, en torno a la estimacion actual del crecimiento tendencial.

Escenario interno

(variacion anual, porcentaje)

2018 |2019 (f) 2020 (f) 2021 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Dic.18 Mar.19 Dic.18 Mar.19 Mar.19
PIB 4,0 3,25-4,25 3,0-4,0 | 2,75-3,75 3,0-4,0 |2,75-3,75
PIB minero 5,2
PIB no minero 3,9
Demanda interna 4,7 3,8 3,7 3,3 3,5 3,3
Demanda interna (sin var. de existencias) 3,9 3,9 3,9 3,6 3,7 3,5
Formacion bruta de capital fijo 4,7 6,0 6,2 3,9 4,3 3,9
Consumo total 3,7 3,3 3,3 3,5 3,5 3,4
Exportaciones de bienes y servicios 5,0 4,1 3,6 2,8 2,9 2,9
Importaciones de bienes y servicios 7,6 5,0 4,5 3,0 2,9 2,6
Cuenta corriente (% del PIB) -3,1 -2,7 -2,9 -2,8 -2,7 -2,7
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 19,6 20,9 20,1 20,8 20,3 20,4
Formacidén bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 21,3 22,6 21,8 22,8 22,0 22,2

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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La inversion se mantendra como el componente mas dinamico del gasto, proyectandose tasas

de expansion mas elevadas que en diciembre. Si bien la mineria seguira liderando la inversion
en 2019, hacia el 2020 la porcion no minera también tomara traccion.

Incidencias reales anuales en la FBCF (*)
(puntos porcentuales)
16 16

12

12 ..

8 I 8
4 —_— 4
N - — s B R R

-4 -4
-8 -8
-12 -12

|
-16 -16
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
W Habitacional B Minera B No minera

(*) Inversién sectorial para el 2016 es una estimacién construida a partir del dato revisado para la inversién agregada. La cifra sectorial actualizada
para el afio 2016 se publicarad en abril del 2019. Para el 2017 y el 2018 la inversién minera se estima considerando la informacidn disponible en la
FECUS. La inversion habitacional considera la informacién de la inversion de hogares obtenida de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional. El
componente de FBCF resto se trata residualmente. Para informar las proyecciones del periodo 2019-2021, se utilizan modelos de proyeccion del
Banco Central y fuentes sectoriales, como los planes de inversidn y el Catastro de la CBC. Fuente: Banco Central de Chile.
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El impulso externo que recibira la economia chilena en los proximos dos afios seguira siendo positivo,

pero menor al de los dos afios previos. Esto combina la correccion a la baja del crecimiento mundial y
condiciones financieras algo mas favorables que las previstas en diciembre.

Supuestos del escenario base internacional

Prom. | Prom. | 2018 | 2019 | 2020 | 2021
00-07|10-17 (f) (f) (f)
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 8,2 2,0| -2,1 2,2 -0,3 -0,9
PIB socios comerciales 3,6 3,9 3,5 3,3 3,2 3,3
PIB mundial PPC 4,5 3,9| 3,7 3,3 3,2 3,3
PIB mundial a TC de mercado 3,2 3,1 3,0 2,6 2,6 2,7
PIB Desarrolladas PPC 2,4 1,8 2,2 1,6 1,5 1,6
PIB Emergentes PPC 6,5 5,2 4,9 4,6 4,5 4,7
Precios externos (en USS) 4,6 0,8/ 2,3 | -1,3 3,7 3,7
(Niveles)
Precio del cobre BML (USScent/Ib) 154 312 296| 290 | 290 | 290
Precio del petréleo, promedio WTI-Brent (USS/barril) 43 79 68| 62 62 60

(e) Estimacion. (f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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En el escenario base, se volvio a reducir |la proyeccion del crecimiento mundial y de los socios

comerciales para este y el proximo afo. Las previsiones siguen siendo inferiores a las de las
contrapartes.

Crecimiento mundial (*)

(variacion anual, porcentaje)

2018 (e) [2019 (f) 2020 (f)

CF IPoM CF IPoM IPoM CF IPoM

Nov.18 |Dic.18 ([Mar.19 (Mar.19 |[Dic.18 Mar.19 |Mar.19
Mundo a PPC 3,7 3,6 3,5 3,3 3,3 3,3 3,4 3,2
Mundo a TC de mercado 3,0 3,0 2,8 2,7 2,6 2,7 2,7 2,6
Socios comerciales 3,5 3,6 3,5 3,3 3,3 3,3 3,3 3,2
Estados Unidos 2,9 2,7 2,3 2,4 2,1 1,7 2,0 1,7
Eurozona 1,8 1,7 1,8 1,2 1,1 1,7 1,4 1,5
Japon 0,8 1,1 0,8 0,7 0,8 0,5 0,4 0,5
China 6,6 6,3 6,1 6,2 6,1 6,0 6,1 6,0
India 7,3 7,5 7,6 7,3 7,5 7,5 7,4 7,4
Resto de Asia 4,2 4,3 4,0 4,2 3,9 4,1 4,2 3,9
América Latina (excl. Chile) 0,7 1,7 1,8 1,3 1,6 2,5 2,3 2,3
Exp. de prod. basicos 2,5 2,4 2,3 1,8 2,2 2,2 2,1 2,2

(e) Estimacion. (f) Proyeccion. (*) Existen diferencias en ponderadores y paises agrupados, lo que implica que las proyecciones

de agrupaciones de paises no son estrictamente comparables. Fuentes: Banco Central de Chile, Consensus Forecasts y FMI.
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La convergencia de la inflacion a la meta se retrasa respecto de lo previsto en

diciembre. La inflacion total llegara a la meta durante el primer semestre del 2020,
mientras que el IPCSAE lo hara en la segunda mitad de ese ano.

Proyeccion de inflacion IPC (1) (2) (3) Proyeccion de inflacion IPCSAE (1) (2) (3)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)

6 6 6 6

5 5 5 5

4 4 4 IPoM :
Dic.18

3 3 3 f/— 3

2 2 2 Lo 2
IPoM

1 1 1 Mar.19 1

0 0 0 0

15 16 17 18 19 20 21 15 16 17 18 19 20 21

(1) A partir de enero del 2019 se utilizan los nuevos indices con base anual 2018=100, por lo que no son estrictamente comparables con las cifras anteriores.
(2) El &rea gris, a partir del primer trimestre del 2019, corresponde a la proyeccién. (3) El area amarilla muestra la variacidon anual del IPC considerando la
canasta 2013=100 (linea azul) y la variacién anual del IPC que se obtiene al empalmar dicha serie (canasta 2013=100) con las variaciones mensuales de la serie
de referencia canasta 2018=100 a partir de febrero 2018 (rombos morados). Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Ello requerira un ritmo de normalizacion monetaria mas pausado que lo anticipado en diciembre. Para

efectos de las proyecciones, en el corto plazo, se utiliza como supuesto de trabajo la trayectoria de la
TPM de la EEE de marzo. En el mediano plazo, las proyecciones son coherentes con que la TPM
alcance su nivel neutral hacia fines del horizonte de politica.

TPM y expectativas de mercado

(porcentaje)
45 4.5
4.0 EEE +0
TPM A
3.5 A EOF 4 35
A Ao
3.0 * Precios de activos 3.0
financieros IPoM marzo (*)
2.5 2.5
2.0 2.0
16 17 18 19 20 21

(*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta 10 afios. Trayectoria suavizada.

Fuente: Banco Central de Chile.
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El nivel actual de la inflacién es menor que el previsto, en un contexto en que la economia mostro
una recuperacion notoria tanto de la actividad como de |la demanda respecto de |la expansion de
anos previos. Se aprecian mayores holguras producto de factores de oferta, no por debilidad de la
demanda.

Si bien sera necesario continuar con el proceso de normalizaciéon del estimulo monetario, la menor
inflacion permite que este proceso sea llevado a cabo a un ritmo mas pausado que el considerado
en diciembre.

Para efectos de las proyecciones, en el corto plazo, se utiliza como supuesto de trabajo Ia
trayectoria de la TPM de |la EEE de marzo, la que no contempla alzas al menos durante los proximos
dos trimestres.

En el mediano plazo, las proyecciones son coherentes con que la TPM alcance su nivel neutral hacia
fines del horizonte de politica, a comienzos de 2021.

El Banco Central actualizara la estimacion de los parametros estructurales que enmarcan la politica
monetaria —PIB tendencial, PIB potencial, brecha de actividad y TPM neutral— con el IPoM de junio,
considerando los cambios que ha experimentado la economia chilena y su entorno en los ultimos

dos afnos.
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En un momento de mayor incertidumbre para la economia mundial, Chile se encuentra en
un buen pie para enfrentar escenarios mas adversos.

En particular, la politica monetaria se encuentra hoy en una posicion expansiva, sin
/ presiones inflacionarias inminentes y con espacio para reaccionar frente a eventuales
# 4 shocks externos.

Esto se suma al rol amortiguador que cumple la flotacion cambiaria y la proteccion que
representa contar con un mercado de capitales profundo y una baja exposicion de los
agentes econdmicos a riesgos cambiarios y financieros.

Las decisiones recientes del Banco Central demuestran que este cumple con su
compromiso de conducir la politica monetaria con gradualidad y cautela y que puede
adecuar la trayectoria de la misma, sin inercias ni complejos, al incorporar nueva
informacion que influya sobre su diagnostico de la economia chilena y su entorno externo.




Mario Marcel
Presidente
Banco Central de Chile

VG

i
™, e << i
Seminario Mesa Redonda | "ARE, Santiago — 2 de abril de 2019 |
b \' . . 3 .

V)



