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Principales mensajes

La evolucion del escenario macroecondmico ha reducido los riesgos para la
convergencia de la inflacion a 3% en el horizonte de politica.

Las expectativas y proyecciones de inflacion de corto plazo han aumentado,
principalmente por el mayor precio del petréleo. A dos anos plazo, se mantienen
en 3%.

No obstante, la trayectoria de aumento pausado de la inflacién subyacente sigue
sin muchos cambios respecto de marzo, pues si bien la economia ha afianzado su
recuperacion, aun resta camino para cerrar las holguras presentes.

Las perspectivas de crecimiento para el periodo 2018-2020 no son muy distintas
a las consideradas en marzo, y el balance de riesgos para la actividad sigue
sesgado al alza.

En lo externo, el impulso que recibira la economia nacional sera algo menor, por
un ajuste mas rapido de las condiciones financieras y términos de intercambio
menos favorables.

En este contexto, el Consejo ha mantenido la TPM en 2,5%, y reafirma que el
impulso monetario comenzara a reducirse en la medida que las condiciones
macroecondmicas sigan impulsando la convergencia de la inflacion hacia 3%.




Evolucion reciente de la economia:
Escenario internacional




En el escenario externo, los datos de actividad e inflacidén han consolidado las

diferencias entre la posicion ciclica de Estados Unidos y el resto de las economias

desarrolladas.
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Esto ha agudizado las discrepancias sobre cual sera la evoluciéon futura de la politica
monetaria en los distintos bloques econdmicos. Estas diferencias han provocando
movimientos en las tasas de interés y ha apreciado el ddlar a nivel global.
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Por ello las condiciones financieras son algo menos favorables para las economias
emergentes. Asi, los flujos de capitales descendieron y las tasas de interés de largo plazo
aumentaron en la mayoria de ellas. Los premios por riesgo subieron, aunque siguen bajos en
perspectiva.

Flujo de capital a paises emergentes Premios por riesgo (*)
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Fuente: Emerging Portfolio Fund Research. (*) Medidos por los EMBIs. Lineas verticales punteadas

corresponden al cierre estadistico del IPoM de marzo y junio del
2018, respectivamente.

Fuente: Bloomberg.




En Chile, los movimientos en los mercados financieros se han traducido en una depreciacion del
peso, al igual que la mayoria de las economias emergentes. Sin embargo, a diferencia con lo que
ha ocurrido a nivel global y otras economias de las regidn, la tasa de interés de largo plazo se ha

mantenido relativamente estable.
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(cierre estadistico IPoM marzo 2018=100)

115 i ;115

]
Monedas:América
Latina (2)}(3)

110 : 110
TCN
105 105
|
100 : 100
i
:
95 | . cqmmodlities (2.) 1(4) . ' o5

Jul.  Sep. Nov. 18 Mar. May.

(1) Lineas verticales punteadas corresponden al cierre estadistico del
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Fuente: Bloomberg.




Destaca el aumento del precio internacional de los combustibles, en particular
el petrdleo Brent y la gasolina. El precio del cobre por su parte, aunque con
vaivenes, se sostiene en valores sobre USS3,0 ddlares la libra.
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(ddlares el barril; délares la libra)

80 i ' I
Cobre (eje der.) , 0
|
|
20 3,1
]
]
]
! :
60 ' 2
0 |
0 |
Petrdleo (2) : :
0 |
50 : Vo
0 |
| |
| 0
| |
0 . . : ! ' 2,2
17 Jul. 18

(1) Lineas verticales punteadas corresponden al cierre estadistico del IPoM de marzo y junio del 2018, respectivamente. (2)
Promedio simple entre el precio del barril de petréleo Brent y WTI.

Fuente: Bloomberg.




El cambio en las condiciones financieras globales no se ha reflejado en un cambio sobre las
perspectivas de crecimiento de la actividad mundial. Asi, para el periodo 2018-2020 se
sigue considerando un crecimiento mayor a lo observado en los tres afos previos.

Evolucion de las proyecciones de crecimiento mundial en los IPoM

(variacion anual, porcentaje)

4,0

3,8

3,6

3,4

3,2

3,0 3,0

2,8 | | | | | | | | | 2,8
13 14 15 16 17 (e) 18 (f) 19 (f) 20 (f)

—Jun.17 —Dic.17 —Mar.18 =—Jun.18 —Mar.17

(e) Estimacion. (f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.




Pese a lo anterior, las proyecciones para América Latina se reducen, en parte
porque varias economias siguen estando sujetas a factores de riesgo
idiosincrético y/o porque las condiciones financieras externas algo menos
favorables les afectan con mayor severidad.

Proyeccion de crecimiento: 2018
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Ello, entre otras razones, porque tienen altos niveles de deuda publica y
externa. Lo mismo sucede en algunas otras economias emergentes.
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(2) Corresponde al cambio entre el 2014 y el 2017.

Fuentes: Bloomberg, FMI y IIF.
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Evolucion reciente de la economia:
Escenario interno




La inflacién ha evolucionado en linea con lo previsto en marzo. Su dindmica ha
seguido mayormente dominada por la apreciacién acumulada del peso, una
economia que ha mantenido holguras de capacidad abiertas por varios trimestres y la
indexacidn a tasas de inflacion menores.

Indicadores de inflacion (*)

(variacion anual, porcentaje)
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(*) 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 conocidos del primer cuatrimestre del 2018 muestran que
la actividad crecio algo sobre lo previsto.

Variacion anual Imacec
(incidencias, puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.




Parte de ello respondié a factores especificos en sectores cuyas cifras son
altamente volatiles y con poca relevancia para la evaluacion de las holguras de
capacidad.

Variacion trimestral del PIB (1) (2) Imacec (1) (3)
(incidencias, puntos porcentuales) (variacion trimestral, porcentaje)
2,0 2,0 2,4 2,4
Resto Imacec
1,5 1,5 1,8 1,8

PIB no minero
1,0 1,0 1,2 1,2
No minero
0,5 0,5 0,6 0,6
0,0 0,0 0,0 « ' T T 0,0
Pesca
-0,5 -0,5 -0,6 -0,6
1T17 2T17 3T17 4717 1T18 15 16 17 18

(1) Series desestacionalizadas. (2) Resto incluye Comercio, Industria, Servicios financieros y empresariales, Construccién, Agricultura, Transporte y
comunicaciones, Servicios de vivienda, Servicios personales, Administracion publica, IVA y Derechos de importacion. (3) Trimestres moviles.

Fuente: Banco Central de Chile.




En linea con el panorama por el lado de la actividad, en la demanda interna
resalta el mayor impulso de la inversidon en construccién y obras, asi como
del consumo durable y de servicios.

Formacion bruta de capital fijo Consumo privado
(variacion real anual, porcentaje) (variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.




En el sector externo, las importaciones y exportaciones de bienes siguieron
aumentando, coherente con el mayor dinamismo de la economia. Con todo,
en las ultimas también hubo un efecto base de comparacion, en especial en
la mineriay la agricultura.

Sector externo (*)
(indice 2015-2018=100)

Exportaciones Importaciones
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(*) Promedio de tres meses moviles.

Fuente: Banco Central de Chile.




Ello se ha dado en medio de condiciones financieras internas que siguen
favorables, con tasas de interés bajas en perspectiva histdrica y condiciones
de otorgamiento sin mayores cambios en el Ultimo trimestre. En tanto, las
colocaciones contindan con un crecimiento acotado.

Tasa de interés por tipo de colocacion (1) (2) Colocaciones reales (3)
(indice 2002-2018=100) (variacion anual, porcentaje)
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(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas (3) Lineas horizontales punteadas corresponden al promedio de los
en cada mes. (2) Para la cartera de vivienda, corresponden a ultimos 10 afios de cada serie.

colocaciones en UF.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF. 18 (




Perspectivas 2018-2020 v riesgos




En el escenario base, el crecimiento del PIB se ubicara entre 3,25y 4%, pues los
mejores datos efectivos han reducido la probabilidad que el crecimiento
promedio del afo se ubique mas cerca de 3%. Para el 2019y 2020 los rangos de
proyecciones se mantienen respecto del IPoM anterior.

Proyecciones de crecimiento (*)
(variacion real anual, porcentaje)

2018 2019
4,25+ 4,25
35 35 35 |4 74
3,25
l I l { 3 32 . . . * 325°3,25
2,5 2,5 2,5
2,25
| Mar. | Jun. | Sep. | Dic. | Mar. | Jun. ‘ Mar. | Jun. | Sep. | Dic. | Mar. | Jun.
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(*) Rangos corresponden a la proyeccion de crecimiento de cada IPoM. Rombos rojos corresponden a la Encuesta de Expectativas
Econdmicas al cierre estadistico respectivo.

Fuente: Banco Central de Chile.




Esto considera una correccion al alza en el crecimiento proyectado para la
inversidon en el 2018 y un consumo que crecera en torno a 3,5% durante los
proximos afos.

Escenario interno

(variacion anual, porcentaje)

2017 2018 (f) 2019 (f) 2020 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar.18 Jun.18 Mar.18 Jun.18 Mar.18 Jun.18
PIB 1,5 3,0-4,0 3,25-4,0 | 3,25-4,25 3,25-4,25 | 3,0-4,0 3,0-4,0
Demanda interna 3,1 4,0 4,1 3,8 3,9 3,6 3,5
Demanda interna (sin var. de existencias) 1,9 3,5 3,7 3,7 3,6 3,7 3,6
Formacién bruta de capital fijo -1,1 3,6 4,5 4,4 4,5 4,0 3,9
Consumo total 2,7 3,5 3,6 3,5 3,4 3,6 3,5
Exportaciones de bienes y servicios -0,9 5,0 5,2 3,5 3,4 2,6 2,5
Importaciones de bienes y servicios 4,7 7,1 6,7 3,7 3,8 2,5 2,6
Cuenta corriente (% del PIB) -1,5 -1,4 -2,1 -1,7 -2,5 -1,8 -2,6
IAhorro nacional bruto (% del PIB) 20,6 20,9 20,3 21,1 20,6 21,2 20,7
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 21,6 21,3 21,6 21,6 21,9 21,9 22,2

(f) Proyeccidn.

Fuente: Banco Central de Chile.




Para el 2018, se consideran menores tasas de variacién anual en el segundo
semestre. Ello refleja una base de comparacion mas alta a igual lapso del 2017
y una moderacion en el ritmo de expansion de la demanda interna. Por el lado
del consumo, la evolucion del empleo y los salarios limitan el gasto de los

hogares.

Salarios y empleo asalariado (1)
(variacion anual, porcentaje)

24
8 Salarios (2)
6 18
4 Empleo asal. 1
publico (eje der.)

2 6
0 0
Empleo asal.

-2 privado -6

11 12 13 14 15 16 17 18

(1) Promedios moviles trimestrales. (2) Promedio simple CMO e IREM.

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

Masa salarial real
(variacion anual, puntos porcentuales)
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9 9
6 6
Cuenta
3 propi \ 3
0 I 1 i I ] I | I - O
Resto
-3 -3

11 12 13 14 15 16 17 18

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




Por el lado de la inversidn, en el corto plazo aun no se observa un cambio
importante en la ejecucion de proyectos de gran envergadura. Entre otros
factores, ello se condice con diversos indicadores de la construccion que en lo
mas reciente muestran una tendencia a estabilizarse.

Indicadores sector construccion (1) (2) Inversidn en construccion y obras

(indice 2010-2018=100) (miles de millones de ddlares)
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ferreteria y pintura

6
(IACM) (3)
100 100
Empleo 4
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(1) Series desestacionalizadas. (2) Promedios de tres meses Fuente: Corporacién de Bienes de Capital.
moviles. (3) Serie empalmada con la linea equivalente del
IVCM.

Fuentes: Banco Central de Chile, CaAmara Chilena de la
Construccion e Instituto Nacional de Estadisticas




La proyeccidn de crecimiento considera que el impulso externo sera levemente
menor que el previsto en marzo. Ello, por condiciones financieras que serdn
menos favorables y términos de intercambio algo menores.

Términos de intercambio

(indice, 2013=100)
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(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.




De todos modos, se sigue esperando que entre el 2018 y 2020 el
crecimiento mundial y de los socios comerciales sea mayor al promedio de
los tres afios previos.

Escenario internacional

2017 2018 (f) 2019 (f) 2020 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Mar.18 Jun.18 Mar.18 Jun.18 Mar.18 Jun.18
(variacién anual, porcentaje)
Términos de intercambio 9,0 2,5 0,4 -2,8 -2,5 -1,7 -1,0
PIB socios comerciales 3,7 3,8 3,8 3,6 3,6 3,4 3,4
PIB mundial PPC 3,8 3,9 3,9 3,8 3,8 3,6 3,6
PIB mundial a TC de mercado 3,2 3,3 3,3 3,1 3,1 2,9 2,9
PIB desarrolladas PPC 2,2 2,3 2,3 2,0 2,0 1,7 1,7
PIB emergentes PPC 51 5,2 5,2 5,0 5,0 4,8 4,8
Precios externos (en USS) 3,6 5,4 4,8 1,9 1,4 1,8 1,6
(niveles)

Precio del cobre BML (USScent/Ib) 280 305 310 295 295 285 285
Precio del petréleo WTI (USS/barril) 51 61 66 56 63 54 60
Precio del petréleo Brent (USS/barril) 54 64 73 61 73 58 69
Precio paridad de la gasolina (US$/m3) 466 517 573 488 570 471 545
Libor USS (nominal, 90 dias) 1,3 2,1 2,3 3,0 3,4 3,6 3,9

(f) Proyeccidn.

Fuente: Banco Central de Chile.




Las expectativas de consumidores y empresas también apoyan las perspectivas
de una paulatina recuperacién, pues siguen mas optimistas en la percepcién
sobre la situacion futura que la actual.

Expectativa de empresas y consumidores (1)
(serie original)

IMCE (2) (3) IPEC (4) (5)

90 90 90 90
80 80 80 80
70 70 70 70
60 60 60 60
50 50 50 50
40 40 40 40
30 30 30 Actual 30
20 ; ; ; ~ 20 20 ’ ; ; ~ 20

10 12 14 16 18 10 12 14 16 18

(1) Un valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo). (2) Promedio simple entre comercio, construccion e industria. (3) Expectativas
sobre la situacion futura corresponden al promedio simple entre la perspectiva futura econdmica global del pais y la situacidon general del
negocio. Para el sector construccion corresponde a la expectativa sobre situacion financiera de la empresa. (4) Expectativas sobre la
situacion actual corresponden al promedio simple entre la percepcion de la situacion econémica actual personal y pais. (5) Expectativas
sobre la situacion futura corresponden al promedio simple entre la perspectiva de la situacion econémica del pais a 12 meses y la familiar.

Fuentes: Adimark e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.



Mas alla de lo anterior, el Consejo sigue estimando que la recuperacién de la
economia se apoya en un escenario externo favorable, una politica monetaria
claramente expansiva, el fin del ajuste de la inversidon minera y habitacional y la
ausencia de desbalances macroecondmicos importantes.

Incidencias reales anuales en la Formacion Bruta de Capital Fijo (*)

(puntos porcentuales)

16 16
. . Minera
12 12
8 8

No minera
) = BEE
|
- ) L .

-4 Habitacional
-8 -8
-12 -12
|
-16 -16

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

(*) Para el 2017 la inversién minera se estima considerando informacién disponible en la FECUS. La inversién habitacional considera
informacion de la inversion de hogares obtenida de las Cuentas Nacionales por Sector Institucional. El resto se trata residualmente.
Para las proyecciones del 2018, 2019 y 2020 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.



Las expectativas de mercado para la actividad se ajustaron al alza y se
ubican en 3,8% tanto para el 2018 como el 2019.

EEE: PIB 2018 (*) EEE: PIB 2019 (*)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
4,0 4,0 4,0 4,0
3,5 3,5 3,5 3,5
3,0 3,0 3,0 3,0
2,5 2,5 2,5 2,5
2,0 2,0 2,0 2,0
1,5 1,5 1,5 1,5
1,0 1,0 1,0 1,0
0,5 0,5 0,5 0,5
0,0 0,0 0,0 0,0
17 Abr. Jul. Oct. 18 Abr. Mar. 17 Jun. Sep. Dic. Mar. 18 Jun.
(*) Encuesta de Expectativas Econémicas. (*) Encuesta de Expectativas Econémicas.

Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.




Respecto de la inflacidon, su convergencia a 3% se dara el primer trimestre
del 2019, antes de lo previsto. Ello, principalmente por el aumento del
precio de los combustibles en pesos.

Inflacion IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)

6 6
5 5
4 4
IPoM Jun.18
3 3
2 2
IPoM Mar.18
1 1
0 0

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

(*) Proyeccion a partir del segundo trimestre del 2018.

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




Por su parte la proyeccidon del IPCSAE es similar a la de marzo. Asi se sigue
esperando que se eleve lentamente a 3%. Ello, coherente con una economia que,
mas alla de los datos recientes, cerrara sus holguras de capacidad en el transcurso
de los proximos dos afios y con un tipo de cambio real que volvera a sus niveles de
largo plazo.

Inflacion IPCSAE (1) Tipo de cambio real (2)

(variacion anual, porcentaje) (indice 1986=100)

6 6 120 120

Promedio 1998-2017

5 5 110 110
4 4 100 100
IPoM Jun.18
3 3
90 90
2 2
80 80
1 IPoM Mar.18 1
70 70
0 0 89 93 97 01 05 09 13 17
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
(1) Proyeccién a partir del segundo trimestre del 2018. (2) Dato de mayo del 2018 corresponde a estimacion

preliminar. Para junio del 2018, considera informacién hasta

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de el cierre estadistico.

Estadisticas. Fuente: Banco Central de Chile.




Las expectativas privadas de inflacion también aumentaron en el
corto plazo, mientras que a dos afos se ubican en 3%.

Inflacion efectiva y seguros de inflacion

(variacion anual, porcentaje)

3,5 3,5
IPoM Jun.18
3,0 IPC 3,0
2,5 2,5
2.0 IPoM Mar.18 20
1,5 1,5
1,0 I | | | | | | | | | | | | 1 1,0
17 May. Sep. 18 May. Sep. 19 May.

Expectativas de inflacion: EEE y EOF (1)(2)

(variacion anual, porcentaje)

4,0 4,0

3,5 3,5

3,0 3,0

2,5 2,5

2,0 2,0

1,5 « T T T 1,5
15 16 17 18

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

——EOF a un ano

——EEE a un ano

——EOF a dos anos

EEE a dos anos

(1) En el caso de la EOF considera la encuesta de la primera
quincena de cada mes hasta enero de 2018. Desde
febrero, representada con rombos, se publica dos dias
habiles luego de la publicacion de la Minuta de la RPM y
tres dias antes de la RPM. (2) Linea vertical punteada
corresponde al cierre estadistico del IPoM de marzo. 54
Fuente: Banco Central de Chile.




Riesgos

Riesgos externos: sesgado a la baja

* (-) Condiciones financieras globales

* (-) China

* (-) Politicas proteccionistas

* (-) Precio del petréleo

Riesgo actividad interna: sesgado al alza
* (+) Mayor crecimiento de la inversiéon

e (-) Matiza al el riesgo al alza que el mercado laboral demore mas que lo previsto
en responder al mayor crecimiento.

Riesgo inflacion: balanceados




La relevancia de los riesgos para el mundo emergente se refleja en lo que ha ocurrido

en Brasil y Argentina en las ultimas semanas, con alzas significativas de las tasas de

interés y una fuerte depreciacion de sus monedas

A. Latina: paridades (*)
(cierre estadistico IPoM marzo 2018=100)

140
130
120
110
100
90 Brasil

30 Argentina

70 ] ] ]

Peru

17 Jul. 18

140
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90

80

70

(*) Lineas verticales punteadas corresponde al cierre estadistico del

IPoM de marzo y junio del 2018.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Fondo Monetario

Internacional.

A. Latina: tasas de interés a 10 ailos (*)

(desvio respecto del promedio 2017-2018,
puntos base)
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(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del

17
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México

Jul.

IPoM de marzo 2018.

Fuente: Bloomberg.
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Junto con ello, los premios por riesgo también han aumentado de modo
importante en esos paises y sus mercados bursatiles han sufrido caidas
importantes.

A. Latina: premios por riesgo (*) A. Latina: mercado bursatil
(serie original) (indice prom.2017-18=100, prom. movil diez dias)
500 ., 500 140 ., 140
: : Argentina ' '
Argentina ' ' 130 : 130
400 v 400 i
]
: 120 1, 120
]
300 : | 300
Brasil ' 110 110
]
200 México i 200 100 100
M‘V\ ]
i ;TM M 20 20
100 w 100
|
Chile | |
0 I | | | | ! ! 0
17 Jul. 18 70 70
(*) Medidos por los CDS a cinco afios en doélares. Fuente: Bloomberg.

Fuente: Bloomberg.




Se suma una salida de capitales relevante en las ultimas semanas.

A. Latina: flujo de capitales (*)

(miles de millones de ddlares, prom. Mévil cuatro semanas)

@ Brasil B Argentina B Chile B México @ Peru
7 i i 7
° s
; i s
4 | 5 P4
N e TP TR
o, |
e A ||| ELERR N,
! ) ) v “!I:!l
1 ; "E'l -1
2 s A
3 s A
4 ? ? 4
17 Abr. Jul. Sep. 18 Abr.

(*) Las lineas verticales punteadas corresponden a los cierres estadisticos del IPoM de marzo y junio.

Fuente: EPFR.




Como supuesto de trabajo para la TPM, en el corto plazo se considera una trayectoria
similar a la que muestra la Encuesta de Operadores Financieros disponible al cierre de este
IPoM. Para el mediano plazo, se sigue estimando que se ubicara en torno a su nivel
neutral, entre 4 y 4,5%, hacia el 2020.

Tasa de politica monetaria y expectativas

(porcentaje)
4.5 4.5
4,0 4,0
3,5 A® 35
A
3,0 Ae EEE(2) 34
TPM ¢ EOF (3)
2,5 29 00AA 2,5
2,0 2,0
16 17 18 19 20

(1) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta 10 afios. Considera el promedio de los 10 uUltimos dias
habiles al 08 de junio del 2018. (2) Corresponde a la encuesta de junio. (3) Corresponde a la encuesta previa a la RPM de junio.

Fuente: Banco Central de Chile.




Reaccion del mercado al IPoM:

e El Informe no causé mayores cambios en los precios de los activos financieros
locales, ya que varios de los ajustes realizados estaban internalizados por el
mercado.

* Asi, si bien el escenario base es compartido por los analistas, no todos alteraron
sus estimaciones para la trayectoria de la TPM respecto de sus previsiones
anteriores. No obstante, gran parte de los analistas considera que el cambio en
el forward guidance para la politica monetaria tiene un tono mas neutral y
algunos adelantan que se volvera restrictivo en las Reuniones siguientes.

* El aumento del piso del rango de crecimiento proyectado para el 2018 era
razonable a la luz de las mejores cifras de actividad en lo que va del afio. En todo
caso, unos plantean que la economia podria mostrar un crecimiento mayor al
proyectado por el BCCh, principalmente por el lado de la inversidon. Esto es
coherente con el balance de riesgos sesgado al alza para la actividad.

* El ajuste al alza en las proyecciones de inflacion de corto plazo es compartido
por el mercado, en razén del aumento del precio del petrdleo y la depreciacion
del peso. Asi, los seguros de inflacidon posterior a la publicacidn casi no se
movieron.




‘ __Banco Central d

e —



La mineria, la construccion y los servicios financieros y empresariales siguen
siendo las principales actividades econdmica de la regién. La relevancia de la
region en el PIB nacional ha ido disminuyendo en los ultimo afios.

CompOSiCién Sectorial dEI PIB regional Participacién en el PIB nacional

(porcentaje) (porcentaje)

2016 " Mineria 10,5 10,5

Construccion

M Servicios financieros y
empresariales

M Industria manufacturera
y y 10,0 10,0

M Electricidad, gas, agua y gestion

de desechos
H Transporte, informacion y

comunicaciones

Servicios personales
B Comercio, restaurantes y hoteles 9, 5 9, 5
M Servicios de vivienda e

inmobiliarios

Administracién publica
H Pesca

9,0 T T T 9,0

B Agropecuario-silvicola 20 13 2014 2015 2016

Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.




En el primer trimestre del 2018, |a actividad regional crecié 13,1% anual,
principalmente por mineria, debido a efectos base de comparacién en razén
del paro de Escondida del 2017. Se suman las incidencias positivas de EGA 'y

comercio.
INACER
(porcentaje; indice)
20 120
10 110

Variacion anual

100

90

Base 2014=100
-20 (eje der.) 80
151 Hivae 1 v az i v 18

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

INACER por sectores

(variacion respecto de igual trimestre del aifio anterior)

TOTAL INACER )

Silvoagropecuario

Pesca

Mineria

Industria Manufacturera
Electricidad, Gas y Agua

Construccidn

Comercio, Restaurantes
y Hoteles

Transporte, Informacion y
Comunicaciones
Senicios Financieros vy
Empresariales

vV £ ¥V N N N

Senicios de Vivienda

Serv. Soc. Personales y
Comunales

4

A Crecimiento -» Nulo(aprox.0%) M  Decrecimien to

- Actividadnomedidaenlaregion.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




La tasa de desempleo de la regidn ha estado por sobre la cifra nacional y del
promedio del norte del pais durante los ultimos dos afios.

Tasa de desempleo

(porcentaje)
12 12 12 - 12
Regidn de Region de
Antofagasta
10 Antofagasta 10 10 g 10
8 8 8 8
Pais
6 6 3 B I E B N 6
4 4 4 4
2 2 2 2
O I T T T T T T T 0 O O
11 12 13 14 15 16 17 18 XV I 1 v v viEvievil IX Xiv X XI Xl RM

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




No obstante, desde fines del 2017 aument? la creacion de empleo,
principalmente asalariado. Los nuevos puestos de trabajo se han tendido a
concentrar en servicios comunales y mineria.

Creacion de empleo
(diferencia anual, miles de personas)

Categoria ocupacional

30 30
20 Asalariados20
10 | 10
|! IH M ’7 i |H| o
L ll‘ ’H JUHN £ WAl |, 1 A
0 W I l“”“ 0
-10 -10
Cuen.ta Resto (1)
propia
=20 -20

11 12 13 14 15 16 17 18

(1) Considera las categorias de empleadores, personal de servicio
domeéstico y familiar no remunerado.

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

Rama de actividad

30 Servicios 30
comunales

20 Mineria 20
Total

10 ”N ‘ 10

0 | I| d 0
[ifEh e
-10 -10
Industria
=20 -20
-30 -30
14 15 16 17 18

(2) Considera las categorias de agricultura, EGA, construccion,
comercio, transporte y comunicaciones y servicios financieros y
empresariales.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas
42 ¥




IPN: Region de Antofagasta

* En general se perciben mejores expectativas para los negocios en el 2018. Existe
coincidencia en que la parte mas baja del ciclo se vivid a mediados del ano
pasado y desde entonces, con distintas velocidades, se ha dado una mejora en la
actividad econémica.

* De todos modos, sigue estando presente la percepcidén que hacia fines de este
afo y el 2019 se hara mas notorio un dinamismo mas marcado de la actividad,
principalmente por el nivel del precio del cobre y expectativas sobre puesta en
marcha de proyectos en carpeta por menor incertidumbre regulatoria.

* Los entrevistados proveedores de la mineria comentan algo mas de actividad,
mayormente ligada a proyectos en curso y algunos que estarian comenzando.
Resultados siguen ajustados porgue mandantes mantienen exigencias: tarifas
bajas, altos estandares y lentitud en los pagos.

* Algunos consultados del sector inmobiliario reportan cierto repunte de Ia
actividad. Eso si, aun existe bastante stock disponible, incluso de viviendas sin
IVA. Proveedores de materiales también relatan algun alza en ventas, asociadas
también a obras de ingenieria.




IPN: Region de Antofagasta

* En el comercio, las ventas de automadviles han seguido mejorando, impulsadas
por politicas de bonos y descuentos que se mantienen atractivas. La penetracion
del crédito y la “compra inteligente” también han aumentado. El resto del
comercio reporta resultados disimiles, destacando el efecto negativo por la baja
en la poblacidon de la ciudad tras los ajustes en la mineria durante los ultimos
anos.

* La mayoria de los entrevistados no prevé cambios en sus dotaciones. La
disponibilidad de mano de obra no es muy alta, pues mucha gente opto por irse
de la ciudad dado los costos de permanecer en ella.

* Los salarios no revisten mayores cambios y su reajuste es principalmente por IPC
0 seguln casos puntuales. En los costos, la tonica seguiria siendo su control y la
mejora de la productividad.

* En las condiciones financieras continua destacando la percepcion de bajas tasas
de interés, pero aun persiste la sensacion de un acceso limitado al crédito para
actividades que la banca considera riesgosas.




Comentarios finales

* Considerado el periodo 2018-20, la evaluacidon del escenario macroeconédmico
no es muy distinta a la prevista en marzo. Asi, el panorama de cierre de las
holguras de capacidad no ha cambiado mucho, lo que se refleja en una inflacion
subyacente cuya trayectoria es similar a la anticipada.

* En este contexto, el Consejo considera que el estimulo monetario se mantendra
en torno a sus niveles actuales y comenzara a reducirse en la medida que las
condiciones macroecondmicas sigan impulsando la convergencia de la inflacidon
hacia 3%.

* Mas alld que los riesgos internos para la actividad estén sesgados al alza, en el
lado negativo los principales riesgos vienen del escenario externo. Las
condiciones financieras se han mantenido favorables por un periodo extenso y
se estima seguiran asi por un tiempo mas.




Comentarios finales

* Sin embargo, la evolucion del escenario externo ha elevado la presion y los
riesgos. Ello es especialmente relevante para economias que se perciben mas
vulnerables, ya sea porque sus fundamentos macroeconémicos son débiles y/o
porque no poseen las caracteristicas institucionales que les permitan afrontar
los shocks externos e implementar politicas anticiclicas.

* De esta forma, mantener fundamentos macroeconédmicos sdlidos sigue siendo la
base para un crecimiento sostenido, mas aun considerando que los riesgos
negativos que presenta el escenario externo pueden ser aun mas profundos en
economias con elevados niveles de inflacion, altas tasas de interés y abultados
déficit en cuenta corriente.

* Chile ha sobresalido en materia institucional dentro de un grupo de economias
emergentes, pero algunos fundamentos se han debilitado tras varios anos de
bajo crecimiento lo que resalta la importancia de ir reponiendo estas holguras
en la medida que la economia consolide su recuperacion.
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