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Principales
mensajes

La mayor aversion al riesgo tras la intensificacion del conflicto
comercial entre EE.UU. y sus principales socios comerciales ha
afectado a los mercados financieros internacionales y el precio de las
materias primas.

La inflacion ha evolucionado dentro de lo esperado. La variacion
anual del IPC alcanzé 2,3% a mayo y el IPCSAE se ha mantenido en
torno a 2%.

En el primer trimestre, la economia local creciéd menos de lo previsto,
afectada por el resultado de la mineria y otros sectores volatiles, y un
menor dinamismo de la inversidn en maquinaria y equipos y las
exportaciones.

La actualizacion de las estimaciones de crecimiento tendencial y
potencial y el menor dinamismo de la economia a comienzos de ano
dan cuenta de holguras de capacidad mayores que las previstas. La
reduccion en la estimacion de la TPM neutral indican una politica
monetaria que era menos expansiva de lo programado.

En base a estos antecedentes, el Consejo considerd necesario
recalibrar el impulso monetario para asegurar la convergencia de la
inflacion a 3%. Asi, decidié reducir la TPM en 50pb en su Reunion de
junio, ubicandola en 2,5%.

Hacia adelante, el Consejo no contempla retomar la normalizacion
de la politica monetaria hasta contar con evidencia de un repunte
sostenible de la inflacion.



1 Escenario internacional

' \
lm_



INFORME DE POLITICA MONETARIA
BANCO CENTRAL DE CHILE

La agudizacion del conflicto comercial entre EE.UU. y sus socios comerciales ha aumentado la aversion al

riesgo y la volatilidad en los mercados, provocando correcciones en los precios de activos mas riesgosos,
depreciando las monedas frente al dolar y favoreciendo salidas de capitales desde economias emergentes.

Volatilidad de bolsas (1) (2) Mercados bursatiles (2) (3) Flujo de capitales hacia emergentes
(porcentaje) (indice 2018-2019=100) (miles de millones de ddlares, mes movil)
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(1) Para Eurozona, paises emergentes y EE.UU., la volatilidad estd dada por V2X Index, VXEEM Index y VIX Index, Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.

respectivamente. (2) Linea vertical segmentada izquierda representa el cierre estadistico del IPoM de marzo del
2019. Linea derecha representa el anuncio de EE.UU. sobre aumento de tarifas de importacion desde China. (3)
indices accionarios por regiéon medidos en moneda local por Morgan Stanley Capital International. Para Chile y
China se utilizan el IPSA y el Shanghai Composite Index, respectivamente. Fuente: Bloomberg.
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El precio de la mayoria de las materias primas también se ha visto afectado por los desarrollos recientes,

lo que ha sido mas notorio en el caso de los metales, incluido el cobre, y donde ademas se sumaron
datos coyunturales de actividad en China mas débiles que lo previsto por el mercado.

Precio de materias primas (1)
(dolares el barril; délares la libra; indice, prom. 17-19=3)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo. (2) Promedio simple entre el barril de petrdleo
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 reduccioén de las tasas de interés de largo plazo de las economias desarrolladas ha mantenido favorables

condiciones de financiamiento para los paises emergentes. En los ultimos dias, algunos bancos centrales han
profundizado su mensaje de mayor expansividad, pero las acciones concretas son aun limitadas.

Expectativas de TPM del mercado (1) Tasas de interés de bonos de gobierno a 10 afios
(a diciembre de cada afo, porcentaje) (porcentaje)
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(1) En EE.UU. corresponde a la tasa Fed Fund y en la Eurozona a la Euribor. (2) Al dia 18 de junio.
Fuente: Bloomberg.
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En los efectos reales del conflicto, los datos disponibles a marzo —antes de su recrudecimiento mas

marcado— dan cuenta de que el comercio bilateral entre EE.UU. y China siguioé contrayéndose en
términos anuales.

EE.UU.: Exportaciones e importaciones nominales de bienes (*)
(variacion anual, porcentaje)

40 Exportaciones 40 40 Importaciones 40
30 30 30 30
Eurozona 20 20 Total Eurozona 20
10 10 10
0 0 0
-10 -10 -10
20 220 China -20
-30 -30 -30
China
-40 -40 -40 -40
12 13 14 15 16 17 18 19 12 13 14 15 16 17 18 19

(*) Media movil de tres meses.
Fuente: Bloomberg.
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Esto ha coincidido con una importante desaceleracion del comercio global durante los ultimos

trimestres, que incluso se ha contraido anualmente durante algunos meses, especialmente en las
economias emergentes, en particular en Asia.

Exportaciones reales y PIB mundial (1)
(incidencias, puntos porcentuales; variacion anual, porcentaje)

6 PIB mundial (2) (eje der.) 4,0 4,5 Exportaciones ec. emergentes 4,5

4 3,6 3,0 América Latina 30
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(1) Media movil de tres meses. (2) Datos trimestrales del FMI.
Fuentes: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis y FMI.
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Se suma la debilidad de las cifras parciales del segundo trimestre ligadas a la inversion. En cambio, los

fundamentos del consumo en la mayoria de las economias continldan dindmicos o en vias de
recuperacion.

Produccion industrial y perspectiva

manufacturera global
(incidencias, puntos porcentuales; serie
5 original, pivote=50) 57

Emergentes
4 55

3 PMI (1) ll’u 53
\'L (eje der.) )IL

2 \~\ / \ 51
| |
0 1K 1 47
-1 Desarrolladas 45

14 15 16 17 18 19

(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica expansion
(contraccion). Fuentes: CPB Netherlands Bureau for
Economic Policy Analysis y J.P. Morgan.

Tasa de desempleo
(porcentaje)
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Reino Unido
10

EE.UU.
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(2) Datos trimestrales.

Fuente: Bloomberg.
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En Chile, los desarrollos externos se han reflejado en la depreciacion nominal y real del tipo de cambio,

en linea con la apreciacion global del ddlar, la caida del precio del cobre y una vision del mercado mas
expansiva para la politica monetaria. La bolsa local, las tasas largas y las exportaciones industriales
también se han visto afectadas.

Tipo de cambio nominal y medidas Tipo de cambio real (2) (3)
multilaterales (1)
(indice 2017-2019=100) (indice 1986=100)
110 , 110 1 Promedio 2004-2018 110
! Promedio 1999-2018
TEN- 105 105
TCM-X !
106 ' 106
TCM 100 100
102 iy L, 102 95 95
]
. / 90 90
98 i 98
! 85 85
94 i 94
' 80 80
]
]
90 | | | | | ! 90 75 ] | | | | | | | | 75
17 Jul. 18 Jul. 19 99 02 05 08 11 14 17
(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico (2) Dato de mayo del 2019 es estimado. (3) Rombo indica
del IPoM de marzo del 2019. Fuente: Banco Central de estimacion de junio con datos hasta el dia 17 del mes.

Chile. Fuente: Banco Central de Chile.
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En el primer trimestre, la actividad redujo su crecimiento hasta 1,6% anual, cifra inferior a lo esperado. En

ello se combind un desempeno mas débil de la mineria, la industria exportadora y algunos rubros
relacionados con los recursos naturales. Los sectores mas ligados a la demanda tuvieron un comportamiento
en linea con lo previsto.

Crecimiento anual del PIB
(incidencias, puntos porcentuales)

I Resto (2) I Mineria —Total

4 4
2 2
0 0
-2 -2

14 15 16 17 18 19

(1) Incluye los sectores Agropecuario-silvicola, Pesca y Electricidad, gas, agua y gestion de desechos. (2) Incluye Industria
Manufacturera, Construccion, Comercio, restaurantes y hoteles, Servicios financieros y empresariales, Transporte, Comunicaciones,
Servicios de vivienda, Servicios personales, Administracion publica, IVA y Derechos de importacidn. Fuente: Banco Central de Chile.
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En la demanda, se observd una desaceleracion importante de la inversion en maquinaria y equipos,

mientras que la destinada a construccidn y otras obras resulté acorde con lo previsto. También destaco
la caida de las exportaciones nominales, en particular de la mineria y los productos manufactureros.

Contribucion al crecimiento anual Crecimiento nominal anual de las
de la FBCF exportaciones
(incidencias, puntos porcentuales) (incidencias, puntos porcentuales)

8 8 30 30
6 6

20 20
4 4

10 10
2 2 Industriales

. Mineras
0 0 0 0
-2 -2
Construccion -10 -10
-4 y otras obras -4 Totales
-6 Maquinariay 6 -20 -20
equipos
-8 -8 -30 -30
14 15 16 17 18 19 14 15 16 17 18 19

Fuente: Banco Central de Chile.
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El consumo crecid en linea con lo previsto, destacando un mayor aporte del componente habitual,

especialmente de servicios. El consumo de bienes durables refleja la baja de las ventas automotrices tras
los maximos histéricos alcanzados el 2018. Las ventas de otros bienes durables han ido aumentando.

Incidencias en el crecimiento anual del Ventas de bienes durables (IACM) (*)
consumo privado
(puntos porcentuales) (indice 2015-2019=100, promedio movil tres
meses)
5 I Bienes durables 5 135 135
4 Il Servicios 4 125 125
—Consumo privado
115 Productos electrénicos, para 115
3 3 . .
el equipamiento del hogary
105 tecnoldgicos 105
2 2
95 95
1 1
85 . 85
Vehiculos automotores
0 0 75 nuevos y usados 75
'1 '1 65 I T T T T 65
14 15 16 17 18 19 15 16 17 18 19
Fuente: Banco Central de Chile. (*) Series desestacionalizadas. Fuente: Banco Central de

Chile en base a informacion del Instituto Nacional de
Estadisticas.
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En el mercado laboral, las ultimas cifras muestran una evolucion mas positiva, en particular del empleo.

Los salarios nominales se aceleraron en el margen, pero las presiones salariales se mantienen acotadas.

Empleo asalariado Salarios nominales
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
6 6 11 11
AFP (3)

D

=,
2L
=
IS
'\I\>—

7 7
0 0

5 5
-2 -2
-4 -4 3 3

14 15 16 17 18 19 14 15 16 17 18 19

(1) Corresponde al numero de cotizantes dependientes. (2) (3) Ingreso imponible promedio. (4) Remuneracion imponible
Total de cotizantes del seguro cesantia. Fuentes: Banco promedio de los cotizantes del seguro de cesantia. Fuentes:
Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas vy Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas,

Superintendencia de Pensiones. Ministerio del Trabajo y Superintendencia de Pensiones.
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Las condiciones crediticias locales contindan favorables, con tasas de interés de colocacion que han

disminuido, en especial las hipotecarias y comerciales. El crecimiento de las colocaciones, con vaivenes,
continua dinamico.

Tasa de interés por tipo de colocacion (1) Colocaciones reales (3) (4)
(indice 2010-2019=100) (variacion anual, porcentaje)
135 . 135 15 15
Comercial Consumo Comercial
120 120 12 Vivienda 12
9 9
105 105
Consumo 6 6
90 90
3 3
Vivienda (2)

75 75 0 0
60 60 -3 -3
10 12 14 16 18 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones (3) Datos reales construidos con el empalme del IPC base
efectuadas en cada mes. (2) Corresponden a colocaciones en anual 2018. (4) Lineas horizontales punteadas corresponden
UF. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de al promedio de los ultimos 10 afios de cada serie. Fuente:

la SBIF. Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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La inflacion ha evolucionado dentro de lo esperado. La variacion anual del IPC alcanzo 2,3% a mayo vy el

IPCSAE se ha mantenido en torno a 2%.

Indicadores de inflacion (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo 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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En los ultimos meses, resalta el mayor aporte de la energia y los alimentos a la inflacion.

Incidencia de la energia y los alimentos en la inflacion anual total (1) (2)
(puntos porcentuales)

1.0 Energia : 10 10 Alimentos : 10
] ]
] H ]

0,8 Combustibles | 0,8 0,8 Resto de alimentos (3) | 0,8
E E

0,6 ! 0,6 0,6 ! 0,6
] ]
] ]

0,4 : 0,4 0,4 : 0,4
|

0,2 5 0,2 0,2 0,2

0,0 | 0,0 0,0 | 0,0

Electricidad E Frutas y verduras frescas E
-0,2 . -0,2 -0,2 . -0,2
18 Jul. 19 18 Jul. 19

(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo 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. (3) Considera
alimentos y bebidas no alcohdlicas sin frutas y verduras frescas. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Las expectativas privadas de inflacion han mostrado ciertas alzas, con efectos mas notorios en el corto

plazo y ligados principalmente al precio de la energia. A diciembre de este afio y a un ano plazo, se
ubican algo por debajo de 3% anual, mientras que a dos anos plazo se mantienen en torno a ese valor.

Seguros de inflacion Encuesta a analistas (4)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
3,5 3,5 4,0 4,0
IPoM Jun.19 (2)
3,0 3,0 3,5 3,5
EEE a dos
2,5 \-\ 2,5 3,0 m=pgmmmmmmmmmmmm e e e e A ey 3,0

EEE a un

2,0 2,0 2,5 ano 2,5

15 15 20 EOF a un ano 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 2019 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 marzo y de junio del 2019, considera el promedio de los uUltimos diez dias habiles al 26/03/2019 y al 03/06/2019,
respectivamente. (3) Promedio de los ultimos tres dias habiles al 18/06/2019. (4) En el caso de la EOF considera la encuesta de la primera
guincena de cada mes hasta enero de 2018. Desde febrero de ese afo, 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 actualizacion de la estimacion de los parametros estructurales permitié cuantificar el efecto del flujo

inmigratorio de los ultimos anos sobre el crecimiento tendencial y potencial de la economia. El primero sube
a un rango entre 3,25y 3,75% para 2019-2028, mientras el segundo se sitia en torno a 3,4% en 2019-2021.

Proyecciones de poblacion en

edad de trabajar PIB no minero
(millones de personas, 2002-2050) (variacion real anual, porcentaje)

19 19 6 6
Proyeccién 2018

18 18

5 Tendencial 5
17 17

4 4
16 16 Potencial
15 15 3 3

Proyeccion 2014

14 14

2 2
13 13 Efectivo (promedio

1 movil anual) 1
12 12
11 11 0 0

02 05 08 11 14 17 20 23 26 29 32 35 38 41 44 47 50 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Fuente: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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El rango para la Tasa de Politica Monetaria neutral se ha reestimado a la baja en 25 puntos base, hasta 3,75-

4,25%. Esto refleja un impacto de la caida de las tasas neutrales a nivel internacional mayor al de |la
inmigracion sobre el crecimiento tendencial y potencial.

Estimaciones de la tasa real neutral tendencial

(porcentaje)
3,0 3,0
2,5 S - 2,5
\_/
20 DN BCP 5 (3) 20
HLW (2) DN economia abierta (3)
1,5 1,5
10 Tasa5en5 (1) 10
\—/_A
0,5 0,5
0,0 0,0
02 04 06 08 10 12 14 16 18

(1) Tasa 5 en 5 se deriva de los precios de los activos financieros corregida por premios por plazo. (2) Basado en Holston,
Laubach y Williams (2017). (3) Basado en Del Negro et al. (2017), utilizando datos del BCP a 5 afios, del BCP a 10 afios y
consideraciones para una economia abierta. Ver Recuadro V.2, IPoM junio 2019. Fuente: Banco Central de Chile.
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La actualizacion de las estimaciones de los parametros estructurales y el menor dinamismo del primer

trimestre de este ano se traducen en un nivel de |la brecha de actividad de -0,7 puntos porcentuales,
significativamente mas amplio que el considerado anteriormente.

Brecha de actividad (1) (2)
(puntos porcentuales)

IPoM Dic.18

IPoM Jun.19 )

-4 -4
Vo v bbby e e e fmef e bbb b fuepvp e b foebv e oo fofifiv

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

(1) Area gris indica el rango minimo y maximo de estimaciones de brecha, utilizando distintos métodos de estimacién del PIB
potencial (métodos trivariado, multivariado, HP, SVAR, MEP y SSA). Ver Fornero y Zuniga (2017). (2) Lineas punteadas
corresponden a la proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.
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Otros indicadores, como el uso de capacidad en la industria y la generacion eléctrica, también apuntan a

gue persisten holguras de capacidad en la economia.

IMCE: Uso de capacidad (1) Generacion eléctrica SIC
(porcentaje de uso de capacidad instalada) (desviacion respecto de su tendencia)
80 80 6 6
Uso de capacidad Componente ciclico (3)
Promedio mavil (2) 3 3
75 75
0 0
70 70
-3 -3
65 65 Deviacidn respecto de
-6 o -6
tendencia cubica
60 60 9 “ 9
o4 06 08 10 12 14 16 18 04 06 08 10 12 14 16 18
(1) Area gris corresponde a la medio (72,3) +/- una desviacién (3) Componente ciclico se obtiene a partir de un band pass
estandar. (2) Promedio movil centrado en +/- seis meses. Fuentes: filter (Ver Christiano y Fitzgerald (2003)).

Banco Central de Chile e Icare/ Universidad Adolfo Ibafiez. Fuentes: Banco Central de Chile y CDEC-SIC.
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Con estos antecedentes el Consejo considerd necesario recalibrar el estimulo monetario para asegurar la

convergencia de la inflacion a la meta. En su Reunion de junio, decidio reducir la TPM en 50pb. Hacia adelante,
la evolucion de |la TPM dependera de que la inflacion siga un claro proceso de convergencia a la meta.

TPM
(porcentaje)
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0
16 May. Sep. 17 May. Sep. 18 May. Sep. 19 May.

Fuente: Banco Central de Chile.
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La reduccién de la TPM fue producto de un proceso riguroso de reevaluaciéon de las holguras de |la

economia, gatillado por el cambio en la medicion de la inflacidon. El BCCh fue entregando informacion de
este proceso a medida que se desarrollaba.

IPoM * Destaca la diferencia entre la inflacion medida por el nuevo IPC vy la proyectada con los datos antiguos.
marzo * Diferencia en IPC se puede explicar por menor traspaso de variaciones cambiarias, mayor competencia en
2019 algunos mercados y mayores holguras de capacidad que podian asociarse a la inmigracion.

* Se anuncia el adelanto —de septiembre a junio-- de la actualizacion de la estimacién de los parametros
estructurales para cuantificar este fendmeno.
* Se posterga la continuacién del proceso de normalizacidn de la politica monetaria.

RPM * Se considera la opcion de bajar la TPM en atencion a la ausencia de presiones sobre la inflacion.

mayo * Se sefala que esta seria una decision correcta en la medida que en la actualizacion de la estimacién de los

2019 parametros estructurales se constatara una ampliacion significativa de la brecha de capacidad y/o un
cambio mas moderado se combinara con una caida de la TPM neutral o un menor dinamismo de la
demanda.

RPM * Sereduce la TPM en 50pb como recalibracion de politica monetaria ante nuevos datos estructurales y

junio coyunturales.

2019 * Se adelantan antecedentes del IPoM.

IPoM Se proveen antecedentes detallados de estimacion de los parametros estructurales.
junio * Proyecciones de escenario base, incluyendo efecto de mayor crecimiento tendencial y potencial, efecto de
2019 rebaja de tasas.
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El ajuste en la TPM se explica a partir de cambios en tres brechas claves para la politica monetaria.

Brecha de actividad

Inflacion IPCSAE: efectiva vs proyectada

(porcentaje)

(porcentaje)
1 1
IPoM Dic.18
0 e ; 0
-1 IPoM Jun.19 -1
-2 -2
-3 -3

| ! |||||||M | |||||||M | |||||||M ||||||||M ||||||||||\l

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021

18.1IvV 19.1

B |[PoM Dic.18 ®I|PoM Mar.19 M Efectivo

TPM: efectiva y neutral

(porcentaje)
4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 3,5
3,0 /_/—\ 3,0
2,5 2,5
2,0 ; ; ; 2,0
16 17 18 19
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En el escenario base, se ajusta a la baja el rango de crecimiento proyectado para el 2019, principalmente

por el desempeno del primer trimestre. Para los préximos dos afios se estiman tasas de crecimiento de
entre 3y 4%, pues se espera que los efectos del flujo migratorio sean mas patentes.

Escenario interno
(variacion anual, porcentaje)

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

(f) Proyeccidn.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Donde los principales ajustes acumulados respecto del mayor rango previo se deben a cambios en el

escenario externo, menor produccion minera y un primer trimestre mas débil de lo previsto.

Evolucion de la proyeccion del PIB (*)
(variacion real anual, porcentaje)

4,0 IPoM 4,0
Sep.18:

IPoM
Jun.19:

3,25-4,25%

2,75-3,5%

1,3 1,3
2019 2020

(*) Area gris corresponde al valor maximo y minimo del crecimiento efectivo del PIB en el periodo 2014-2018.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Por el lado del gasto, la proyeccion para la formacion bruta de capital fijo se ajusta a la baja,

principalmente por el débil desempefio de maquinaria y equipos. No obstante, el componente de
construccion y otras obras se ha mantenido dinamico y se prevé un desempefio positivo hacia adelante.

Incidencias reales anuales en la FBCF (1) OGPS: Catastro de proyectos de inversion (2)
(porcentaje) (miles de millones de ddlares)
16 16 25 25
I I 2019
12 12
20 2018 20
8 No minera 8
4 I 4 15 15
0 0
I 10 10
4 Habitacional 4
8 Minera -8
5 5
-12 -12
|
-16 -16 0 0
09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 2019 2020 2021 2022
(1) Para el 2018 la inversion minera se estima considerando informacion disponible en la FECUS. La (2) Las barras para las ediciones del catastro del afio 2018 corresponden a los
inversion habitacional considera informacion de la inversion de hogares obtenida de las Cuentas meses entre septiembre y diciembre, ambos inclusive, en orden consecutivo.

Nacionales por Sector Institucional. El componente de FBCF resto se trata residualmente. Las
proyecciones de los afos 2019, 2020 y 2021 se elaboran utilizando modelos de proyeccién del Banco
Central y fuentes sectoriales, como los planes de inversiéon y el Catastro de la CBC.

Lo mismo aplica para el 2019, que comprende los meses entre enero y mayo.
Fuentes: Oficina de Gestidn de Proyectos Sustentables, Ministerio de
Economia, y Corporacién de Bienes de Capital.
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Esto, en un contexto en que las proyecciones de consumo para el 2019y el 2020 no han cambiado

mayormente.

Proyecciones de consumo total

(porcentaje)

Sep.18 .
Sep.18 Dic.18 Dic.18 Mar.19

Mar.19
3 3
2 2
1 1
0 Y + 0

2019 2020

Fuente: Banco Central de Chile.
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El impulso externo que recibira la economia chilena sera menor al previsto en marzo y al de los dos afos

anteriores. El escenario base ajusta levemente a la baja la expansion prevista para los socios
comerciales, las exportaciones no mineras y la proyeccion para los términos de intercambio.

Términos de intercambio Crecimiento mundial
(indice 2013=100) (variacidn anual, porcentaje)
110 110
IPoM 2017 (2018 (e) [2019 (f) 2020 (f) 2021 (f)
Mar.19 IPoM |IPoM |IPOM ([IPoM |IPOM (IPoM
Mar.19 (Jun.19 (Mar.19 [Jun.19 |Mar.19 |Jun.19
106 106
—_ Mundo a PPC 3,7 3,6 | 3,3 3,2 | 3,2 3,2 3,3 3,3
Mundo a TC de mercado 3,2 3,0 2,6 2,5 2,6 2,5 2,7 2,7
IPoM Socios comerciales 3,7 3,6 3,3 3,2 3,2 3,2 3,3 3,3
Jun.19
102 102 Estados Unidos 2,2 2,9 2,1 2,2 1,7 1,7 1,7 1,7
Eurozona 2,4 1,8 1,1 1,1 1,5 1,5 1,6 1,6
Japén 1,9 0,8 0,8 0,7 0,5 0,5 1,0 1,0
98 98 China 6,9 6,6 6,1 6,1 6,0 6,0 5,9 5,9
India 6,7 7,1 7,5 7,3 7,4 7,4 7,4 7,4
Resto de Asia 4,4 4,1 3,9 3,8 3,9 3,8 4,0 4,0
América Latina (excl. Chile) 1,1 0,5 | 1,6 0,8 | 2,3 2,0 2,7 2,5
94 94 Exp. de prod. basicos 2,7 2,2 2,2 2,0 2,2 2,0 2,2 2,2
16 17 18 19 20 21

(e) Estimaciodn. (f) Proyeccidn.
Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de inversidon, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais.
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Con todo, la inflacion del IPC convergera a 3% durante el 2020, mientras que el IPCSAE llegara a ese valor

a comienzos del 2021. Para diciembre de este aino la inflacidon total se ubicara en 2,8%.

Inflacion IPC (1) (2) Inflacidon IPCSAE (1) (2)
(variacidon anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
4 4 4 4
3 3 3 3
IPoM
2 Jun.19 2 2 2
IPoM
Mar.19 Mar.19
1 1 1 1
0 0 0 0
18 19 20 21 18 19 20 21

(1) Para el 2018, se grafica la variacion anual del IPC que se obtiene al empalmar la serie con base 2013=100 con las variaciones
mensuales de la canasta 2018=100 a partir de febrero 2018. Ver Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2019. (2) El area gris, a partir del
segundo trimestre del 2019, corresponde a la proyeccidon. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Riesgos externos sesgados a la baja
* Extension guerra comercial
e Tensiones politico-econdmicas

 Deterioro abrupto de las condiciones financieras

Riesgos internos para la actividad sesgados a la baja

 Desempeio de la inversion por debajo de lo esperado

 Mayor debilidad del sector minero

Riesgos equilibrados para la inflacion

» Efectos de la inmigracién distintos de lo esperado

* Impactos de un deterioro del escenario externo



Sintesis del
escenario
base y sus
riesgos

En el escenario base se proyecta un crecimiento de 2,75-3,5% para
el 2019, en tanto que para el 2020y el 2021 se proyecta un 3-4%.
Para la inflacion total, se espera que oscile en torno al 3% en el
2020y que el IPCSAE llegue a ese valor a comienzos del 2021.

El escenario base supone condiciones externas menos favorables,
gue el tipo de cambio real fluctie en torno a sus promedios
historicos, que la politica fiscal se ajuste a la trayectoria
comprometida por la autoridad, y una mantencion de la TPM
durante los proximos trimestres, iniciando su convergencia a la
TPM neutral en el 2020.

El balance de riesgos externos esta sesgado a la baja, dada la
posibilidad de mayores turbulencias en torno a los diversos
conflictos comerciales y la dependencia de los mercados a la
expectativa de acciones de politica monetaria que pudieran no
producirse o ser insuficientes.

En caso de materializarse estos riesgos, la economia cuenta con
mecanismos amortiguadores y espacio para la accion de la politica
monetaria. El ajuste reciente de la TPM demuestra que el Banco
Central esta atento a los cambios en el entorno econémico y
disponible para actuar cuando ello sea necesario.
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Definiciones de politica monetaria

Orientacion
general de la
politica
monetaria.

Supuesto de
trabajo del

escenario base.

Funcidon de
reaccion.

Direccion en que el Consejo considera que se
debe mover la politica monetaria para asegurar la
convergencia a la meta de inflacion dentro del
horizonte de politica y factores que influiran sobre
ésta.

Trayectoria especifica de la TPM utilizada en la
elaboracion del escenario base. Es una de varias
trayectorias compatibles con las variables y demas
supuestos.

Respuesta previsible de la politica monetaria ante
la materializacidon de riesgos, dada su posible
incidencia sobre la inflacion.

Actualizado en IPoM
en base a visidon de la
economia y sus
implicancias para la
inflacion.

Esta sujeta a
margenes de errory
no representa un
compromiso del
Consejo.

Hipotética, frente a
escenarios
especificos de riesgo.

Hacia adelante, el inicio de la normalizacién de la TPM
dependera de que la inflacidn se encuentre en un claro
proceso de convergencia a la meta.

Durante los proximos trimestres la TPM se mantendra en
su nivel actual y comenzard un proceso gradual de
normalizacion durante el préximo aio.

Deterioro del escenario externo: mayor estimulo.

Menor crecimiento de la productividad: menor estimulo.
Mayor participacion laboral de la poblacion migrante:
mayor estimulo.

Menor crecimiento de la inversidn: mayor estimulo.

Recalibracion de
la politica
monetaria.

Ajuste por una vez de la TPM ante cambios significativos
en las estimaciones de brechas de capacidad, inflacién y
TPM neutral.

Excepcional.

Ajuste de 50pb de la TPM en RPM de junio, considera actualizacién
de los parametros estructurales y evolucién reciente de la
actividad y del escenario externo.




Comentarios finales _#

La evaluacion del Consejo sobre el escenario macroecondmico y sus perspectivas, que incluyen la
actualizacion de los parametros estructurales y la evolucion reciente de la economia, indicaron que
se requeria aumentar el impulso monetario para asegurar la convergencia de la inflacion a la meta.
Por esta razon, en su Reunion de junio, el Consejo decidié reducir la TPM en 50pb, hasta 2,5%.

Hacia adelante, el inicio de la normalizacion de la TPM dependera de nuestra conviccion de que la
inflacion se encuentra en un claro proceso de convergencia al 3%. Para esta evaluacion sera
especialmente importante la forma en que el mercado laboral absorba el fuerte flujo inmigratorio,
la respuesta de la inversion y los desarrollos del escenario externo.

La recalibracion de la TPM no significa que ésta no se pueda ajustar en el futuro ante cambios en el
entorno macroeconomico, mas bien permitira evaluar la respuesta adecuada a dichos cambios en
sus propios méritos, sin confundirlos con los factores que justificaron este ajuste. Si el Consejo
acaba de demostrar capacidad para incorporar y analizar nueva informacion, asi como para extraer
y materializar sus implicancias para la politica monetaria, no hay ninguna razén para que se
amarrara las manos ahora.
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Los sectores de industria, servicios personales y servicios de vivienda e
inmobiliarios siguen siendo las principales actividades en la region. La region

ha tenido una tasa de crecimiento mayor a la del PIB nacional en 2016-17.

Composicion sectorial del PIB regional PIB nacional y de la regidn

(porcentaje) (variacién real anual, porcentaje)

B Industria manufacturera
2017 B Servicios personales

M Servicios de vivienda e
inmobiliarios
B Servicios financieros y 3

empresariales

Region del Biobio
Transporte, informacion y PIB Nacional

comunicaciones

B Comercio, restaurantes y
hoteles 2
Construccion

M Electricidad, gas, agua y

gestion de desechos
B Administracién publica 1

Agropecuario-silvicola

M Pesca

® Mineria

2014 2015 2016 2017

Fuente: Banco Central de Chile.
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La tasa de desempleo se mantiene bajo el promedio nacional.

Tasa de desempleo

(porcentaje)

12 12 10 Trimestre movil feb.-abr. 10
10 10 3 Region del )
Region del Biobio Biobio Pais

8 8
6 6

6 6
Pais 4 4

4 4
2 2

2 2
0 | | | | | | O O 0

15 16 17 18 19 = =225>3zz=227 XxXx2

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Empleo en la region sigue aumentado durante el 2019. Categoria de

asalariados continua creciendo, mientras que cuenta propia ha
disminuido.

Empleo por categoria
(diferencia anual, miles de personas)

100 100

75 . 75
\ Asalariados
>0 Total >0
25 25
0 0
-25 -25
Cuenta propia Resto (1)
-50 -50
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



La mayoria de los entrevistados da cuenta de un mayor dinamismo en los rubros ligados a la
construccion habitacional y al sector forestal, en especial los relacionados a la etapa inicial del
proyecto MAPA. En el resto de los sectores, la mayoria no comenta mayores cambios respecto
de la segunda parte del 2018.

En todo caso, las perspectivas continuan siendo positivas, aunque con mayor incertidumbre
respecto de cuando se dara un mayor dinamismo de los negocios.

La excepcion es el consumo de bienes durables y no durables, en donde buena parte de los
entrevistados sigue indicando resultados por debajo de lo previsto, con ventas que en
algunos casos muestran caidas anuales, y perspectivas que siguen siendo menos favorables
para este ano.

En el mercado laboral, los entrevistados concuerdan en que persiste una alta disponibilidad
de mano de obra y presiones salariales contenidas. Destaca una percepcion mas positiva para
el empleo en sectores como la construccion y el forestal.




Los entrevistados dan cuenta de estabilidad en sus costos. Algunos comentaron alzas en las
tarifas eléctricas y en los servicios de transporte. La competencia persiste elevada, lo que ha
seguido manteniendo contenidos los precios de venta.

Gran parte continda mencionando inversiones para reponer maquinaria o realizar mejoras
tecnologicas. Esto ultimo, con el fin de mejorar sus margenes. Algunos indicaron inversiones
destinadas para aumentar su capacidad productiva, aunque la mayoria continda senalando
gue cuentan con capacidad instalada para hacer frente a un alza de la demanda.

Los entrevistados siguen calificando como favorables las condiciones financieras, con tasas de
interés que se mantienen bajas. Varios relataron mayor disposicion de |la banca para financiar
proyectos y/o buscar nuevos clientes.
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