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Principales
mensajes

Las perspectivas para el escenario macroecondmico se han debilitado, incrementando
los riesgos para la oportuna convergencia de la inflacion a 3%.

Parte importante de ello se debe a la evolucién del escenario externo, donde las
tensiones comerciales han aumentado la incertidumbre global.

La desaceleracion del crecimiento en distintas economias y el descenso en los
volumenes de comercio han marcado la evolucion del escenario internacional y
deteriorado significativamente sus perspectivas.

En el plano local, durante el segundo trimestre la actividad y la demanda crecieron
bajo lo esperado. Si bien, buena parte de ello se atribuye a factores puntuales en
algunos sectores, destaca el pobre desempeno de la industria.

Por el lado de la demanda sorprende el menor avance del consumo vy la caida de las
exportaciones, mientras que la inversion total tuvo un dinamismo mayor que el
esperado.

Hacia adelante, se prevé una recuperacion mas gradual de la economia, en razén del
menor impulso externo y una mayor persistencia de los factores que incidieron en la
sorpresa por el lado de la demanda.

La inflacidn total y subyacente (IPCSAE) siguen en niveles reducidos, en torno a 2%
anual. La convergencia de la inflacion a la meta se dara en 2021, es decir, hacia finales
del horizonte de politica.

En este contexto, en su Reunion de septiembre el Consejo decidio reducir la tasa de
interés de politica monetaria (TPM) en 50 puntos base (pb), ubicandola en 2,0%.
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Escenario
Internacional

El impulso externo sera menor al esperado. La relevancia
adquirida por las cadenas de valor global han trasmitido los
efectos de la guerra comercial mas alla de las economias
directamente involucradas, como lo refleja la debilidad del
comercio global y de la actividad manufacturera.

La mayor incertidumbre y el pesimismo también ha afectado
los mercados financieros globales y la politica monetaria se
ha tornado mas expansiva en el mundo.

Las volatilidades aumentaron, las bolsas reaccionaron a la
baja, las monedas se depreciaron contra aquellas que se
perciben como refugio y las tasas largas han evidenciado un
marcado descenso.

Esto se replico en Chile con una depreciacion del peso y una
baja de las tasas de papeles nominales y reajustables.

Las perspectivas para las materias primas también bajan,
aunque moderadamente.
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Desde el IPoM de junio, destaca la intensificacion del conflicto comercial entre EE.UU. y China. La

ultima ronda de aranceles lleva a que gravamenes sobre importaciones entre ambos paises superen

el 20%.
Hechos destacados del conflicto comercial Aranceles bilaterales
& (porcentaje promedio)
Estados Unidos @ China 20 20
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*15% en productos de consumo, celulares
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Fuente: Peterson Institute for International Economics, Office of the United States Trade Representative.
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EE.UU. ha comenzado a imponer aranceles sobre bienes de consumo, mientras China responde

con derivados del petrdleo.

Porcentaje de Importaciones Sujeto a Aranceles Bilaterales
EE.UU. a China China a EE.UU.

ESep.18 mSep.19 mDic.19 mExento mJun.19 mSep.19 mDic.19 mExento
Juguetes y eq. deportivo | I ® _
Calzado | E soia [
Textil y vestuario | 3 )
Electrénicos I 2 Otros agricolas y pesqueros _
Piedras y vidrios | [N Aut N _
Maquinaria | utos y partes
I
Plasticos y caucho I
2 Madera [N — Maquinaria y aparatos mecanicos _
o Metales | S S
n o
Combustibles |G E Quimicos, plasticos y caucho [
Quimicos I 8
Alimentos I . % Instrumentos épticos y médicos _-
Animales I =
Transporte | Maguinaria y equipos eléctricos | R
Picles I
Minerales aeronaves [
Miscelaneos I
Consumo final | I Productos farmacéuticos ||
g Equipamiento de capital | -
F  Insumos intermedios I S 2 persico |
Total | I ros proguctos
0% 25% 50% 75% 100% 0% 25% 50% 75% 100%

Fuente: Peterson Institute for International Economics, Office of the United States Trade Representative.
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En un comienzo, se esperaba que los efectos de la guerra comercial fueran especialmente visiblesen
los paises directamente involucrados. Sin embargo, la relevancia de las cadenas de valor global (CVG)

los ha transmitido a muchas mas economias. El comercio asociado a las CVG representa 56% del
total del comercio (UNCTAD). El funcionamiento de las CVG amplificaria los efectos del conflicto.

Participacion en las CVG
(porcentaje de las exportaciones,
mediana entre paises)

Exposicion a trade hubs
(porcentaje del PIB)

100 §2000 2013 Exportaciones totales Valor agregado exportado
90 WEE.UU. gChina pggAlemania
80 16 16
70 14 14
60 12 12
10 10
50 —
8 8
40 6 6 .
4 4
30
: o
20 O O | |
Europa América Asia Europa Asia Ameérica Europa Asia Ameérica

Fuente: Trade Tensions, Global Value Chains, and Spillovers, FMI, Junio 2019.
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Esto ha contribuido al debilitamiento generalizado que ha tenido el comercio mundial y la actividad

manufacturera. Todo ello ha afectado de manera importante las expectativas y las decisiones de inversion en
diversos paises.

PMI global (1) Exportaciones mundiales (2) Produccion industrial (2)
(indice desestacionalizado) (variaciéon anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
56 56 12 12 9 9
Servicios
Emergentes
54 54 8 8 6 6
Emergentes
52 52 4 4 3 3
Manufacturas
50 # T T T \/ 50 0 « 0 0 0
Desarrollados Desarrollados
48 48 -4 -4 -3 -3
16 17 18 19 11 13 15 17 19 11 12 13 14 15 16 17 18 19
(1) Un wvalor sobre (bajo) 50 indica (2) Promedio de tres meses moviles. Fuente: CPB World Trade Monitor.

optimismo (pesimismo). Fuente: JP Morgan.
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El menor crecimiento econdmico de China ha afectando al resto de Asia emergente, en particular a las

exportaciones y la produccion industrial. Esto ha significado un recorte relevante en las perspectivas de
crecimiento para ese bloque. En América Latina, la desaceleracion se explica tanto por el peor escenario
externo como por factores idiosincraticos.

Indicadores Asia emergente (1) Asia emergente: perspectivas de [ndice de actividad mensual en
(variacién anual, porcentaje) crecimiento 2019 Ameérica Latina (2)
. g (variaciéon anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
Exportaciones Produccion
30 30 20 industrial 20 3.0 38 8 8
20 20 15 f\ 15 México ,Peru Colombia
2,5 T~ 36, A
10 10 10 10 X
2,0 _H 3,4
O 0 5 5 O | | | | | O
10 10 0 0 1,5 3,2
\ 4 4
'20 '20 -5 -5 1,0 i T T T 3,0
17 18 19 17 18 19 19 Mar.  May. Jul. Brasi Argentina
——Singapur Tailandia ——Hong Kong (2) ——Hong Kong —Slr?galpur -8 rast -8
—Rep. Corea —Taiwan 15 16 17 18 19
_China —TaiWén —Rep Corea Tailandia (eje der.)
(1) Promedio moévil de tres meses. (2) Cifras de Fuente: Consensus Forecasts. (2) Promedio de tres meses moviles.
produccion  industrial son trimestrales. Fuente: Fuente: Bloomberg

Bloomberg y Oficina de Economia Industrial de Tailandia.
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En linea con este panorama, el desempeno de las economias desarrolladas también ha caido, aunque

matizado por la resiliencia que exhiben el consumo y sus fundamentos. Destaca un efecto diferenciado
entre manufactura y servicios.

Perspectivas sectoriales (1) Mercado laboral economias seleccionadas
(indice de difusion, pivote=50) (porcentaje; variacion anual, porcentaje)
Manufactura Servicios Tasa de Salarios
20 70 70 20 5 desempleo b s nominales (2)
10 10 4 4
60 60 60 60 N
8 8 3 ) 3
/
~/‘/\/\./\/\~\/ \\//qw
50 Q 50 50 ' 50 6 6 2 \\J/ 2
4 4 1 1
40 40 40 - - - 40 , - 0
17 18 19 10 13 16 19 10 13 16 19
——Eurozona —EE.UU. —Japén Reino Unido —EE.UU. Reino Unido Alemania

(1) Medidos por el indice de gerentes de compra (PMI),
excepto en EE.UU., donde se utiliza el ISM. Un valor sobre
(bajo) 50 indica expansion (contraccién). Fuente: Bloomberg.

(2) Datos trimestrales. Fuente: Bloomberg.
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La mayor incertidumbre global, a la luz de los desarrollos recientes, ha aumentado la preferencia por

instrumentos mas seguros. Ello se ha reflejado en un marcado descenso de las tasas de interés de largo
plazo en el mercado de renta fija.

Tasas de interés de los documentos del Banco
Central de Chile (1) (2) Tasas de interés de bonos a 10 afos
(porcentaje) (porcentaje)
5,0 D 5,0
BCP-10 Eurozona
4,5 P

4,0

3,5

3,0

2,5

2,0

1,5 . . —t—t— 1,5
May. Sep. 19 May. Sep. 17 Jul. 18 Jul. 19 Jul.

(1) Linea vertical punteada izquierda corresponde al cierre estadistico Fuente: Bloomberg.
del IPoM de junio del 2019. (2) Linea vertical punteada derecha

corresponde al comunicado de la RPM de julio del 2019. Fuente: Banco

Central de Chile.
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También se observa un deterioro de los indices de volatilidad y las plazas bursatiles, asi como una

depreciacion de la mayoria de las monedas frente al délar y otras consideradas como refugio. En el mercado
local se han replicado estos movimientos.

Volatilidad en bolsas (1) (2) Mercados bursatiles (2) (3)
(porcentaje) (indice 2018-2019=100)
40 . 40 130 | 130
| |
35 Emergentes : 3 120 : 120
EE.UU. | |
30 | 30 |
l |
- : - 110 | 110
|
20 20 100 100
15 | 15 |
" 0 | 90
10 Eurozona; i 10 Desarrollados :
|
5 - 5 80 | 80
18 May. Sep. 19 May. Sep. 18 May. Sep. 19 May. Sep.

(1) Para Eurozona, paises emergentes y EE.UU., la volatilidad estd dada por V2TX Index, VXEEM Index y VIX Index,
respectivamente. (2) Linea segmentada vertical izquierda representa el cierre estadistico del IPoM de junio. Linea
punteada vertical derecha representa el anuncio realizado el 1 de agosto del 2019 sobre nuevas tarifas a importaciones
chinas por parte de EE.UU. (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.

Evolucion de monedas (4)

(indice promedio 2019=100)
107 107

104 /\' 104
)

101 }\f\m)‘ i N( 101

9

e

\‘J 98

95 95
19 Mar. May. Jul. Sep.
—Dalar (DXY)
—Peso chileno —indice JPM emer. (5)

(4) Aumento (baja) indica depreciacion (apreciacion). (5)
indice JP Morgan compuesto por Singapur, India, China,
Chile, México, Brasil, Sudafrica, Hungria, Rusia y Turquia.
Fuente: Bloomberg.
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Los precios de las materias tuvieron caidas generalizadas, de la mano de una percepcion mas débil de la
demanda global, por la relevancia de China como consumidor de estos productos principalmente, y un

délar mas fuerte. Con todo, el valor del oro ha alcanzado su maximo en varios afnos, por ser considerado
activo de refugio.

Precio de materias primas (1)
(indice promedio 2017-2019=100)

125 Petrdleo (eje der.) (3) ! 140
]
120 : ore 130
Cobre i
115 H 120
]
110 Productos agricolas (2) " E 110
105 ﬁ* '/* 100
100 'Y 90
] N ,’A
95 / 80
90 || | ' 70
]
85 ; ; ; ; P 60
17 Jul. 18 Jul. 19 Jul.

(1) Linea punteada vertical corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio. (2) indice elaborado por Standard & Poor's y
Goldman Sachs. (3) Promedio simple entre el barril de petréleo Brent y WTI. Fuente: Bloomberg.
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En el primer semestre la economia sorprende relativo a lo estimado con
un crecimiento de 1,8%. Buena parte de ello se explica por factores
puntuales: mineria, agricultura, EGA, huelgas, factores climaticos. Sin
embargo, también se reconoce una debilidad mayor en industria.

Por el lado de la demanda sorprende el consumo a la baja en todos sus
componentes y exportaciones que se contraen mas alla de lo
proyectado en junio. La inversién en cambio tuvo un mayor dinamismo.

El comportamiento del consumo se da en un contexto de expectativas
persistentemente declinantes, una menor creacion de empleo
asalariado privado y una moderacion en el crecimiento de las
colocaciones de consumo.

La mayor fortaleza de la inversion es en construccion y obras,
presumiblemente centrados en la mineria. Por el contrario, la inversion
en maquinaria y equipos estuvo bajo lo esperado.

El impacto en las exportaciones ha sido heterogéneo.

La inflacion se mantiene en niveles similares a los proyectados en junio.
Sin embargo, los servicios SAE sorprenden generalizadamente a la baja,
lo cual es compensado por un componente volatil en bienes SAE que se
estima se revertira.
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En el segundo trimestre, la actividad tuvo un crecimiento menor a lo previsto en junio. Esta diferencia se

explicé por factores puntuales de oferta, como se observo en la mineria; electricidad, gas y agua; la
agricultura y en los servicios personales. También se suma la caida anual de la industria.

Crecimiento anual del PIB
(incidencias, puntos porcentuales)

4 4
2 2
Mineria
-2 -2
14 15 16 17 18 19

Fuente: Banco Central de Chile.
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En la demanda, el consumo privado redujo su tasa de variacion anual de manera transversal entre sus

componentes, en particular en los bienes durables. No obstante, estos siguen en niveles elevados. El
comportamiento del consumo se da en medio del marcado retroceso de las expectativas de consumidores
y de una menor creacion empleo asalariado privado.

Consumo privado IPEC (1)(2) Empleo por categoria ocupacional
(variacion anual, porcentaje) (serie original) (variacion anual, porcentaje)
8 16 70 . 70
Bienes durables Percepcion del e Asalariado e
(eje. der) desempleo -
Bienes publico
60 60 12 3,0
6 |no 10
durables
50 50 6 1,5
4 4 segecccssssscccsees
40 40 0 V 0,0
30 personal 30 - propia Asalariado -1,5
Servicios futura (3) privado (eje der.)
O i T T T T T -8 20 I T T T T T T T 20 _12 _3'0

14 15 16 17 18 19

12 13 14 15 16 17 18 19

15 16 17 18 19

(1) Un valor bajo (sobre) 50 indica pesimismo (optimismo). (2)
Lineas horizontales punteadas corresponden al promedio del
periodo entre marzo del 2003 y julio del 2019 para cada serie. (3)
Indicador altamente correlacionado con el comportamiento del
consumo. Para mayor detalle, ver documento de trabajo del
Banco Central de Chile N°824, julio del 2018. Fuente: Adimark.

Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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En el dltimo tiempo, el crecimiento de |la fuerza laboral ha provenido en buena medida de los inmigrantes.

Esto, debido al significativo influjo de extranjeros y al hecho de que su tasa de participacion laboral es mayor a
la de los nacionales.

Crecimiento de la fuerza de trabajo Tasa de participacion
(diferencia anual, miles de personas) (porcentaje)
250 Total Inmigracion Nacional 220 85 61
Inmigrantes
200 200
150 150 75 60
AN
100 100
50 50 65 59
Nacionales (eje der.)
O | | | | | | | | O
_50 -50 55 | | | | | | | | | | 58
13 14 15 16 17 18 19 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Respecto de los salarios, su expansion se ha mantenido relativamente estable, lo que podria ser

reflejo del importante shock de oferta en el mercado laboral. De todos modos, el crecimiento de |la
masa salarial ha sido mayor al del consumo privado segun distintas fuentes.

Masa salarial y consumo privado nominales
(variacidon anual de la serie trimestral,

Salarios nominales (1)
(variacion anual, porcentaje)

porcentaje)

10 10 10 Masa asalariados 10

AFP (5)
8 8 8 8
SIL(3) Consumo
6 CMO 6 6 privado ¢
/\

4 4 4 4
Masa asalariados
INE (5)

2 2 y) 2

15 16 17 18 19 16 17 18 19

(1) Promedio movil trimestral. (2) Ingreso imponible promedio. (3)
Remuneracion imponible promedio de los cotizantes del seguro
de cesantia. Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de
Estadisticas, Ministerio del Trabajo y Superintendencia de
Pensiones.

(4) Corresponde al la masa salarial de todas las categorias
ocupacionales. (5) Sélo incluye trabajadores con cotizacion
previsional (trabajadores asalariados y servicio doméstico).
Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas
vy Superintendencia de Pensiones.
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En cambio, la inversidn resultd mayor a lo previsto en el segundo trimestre, apoyada en el componente de

construccion y otras obras, cuyas perspectivas han ido aumentando en trimestres recientes. Destaca el
desarrollo de grandes proyectos, que siguieron favoreciendo la actividad de otros rubros. Sin embargo, el
crecimiento anual de maquinaria y equipos volvio a descender.

Formacion bruta de capital fijo Inversidn en construccion y obras  Obras de ingenieria por sectores (*)

(variacion real anual, porcentaje) (miles de millones de ddlares) (indice base 1996=1)
15 15 10 10 7 Infraestructura /
. 0,
10 Magquinaria y equipo, 10 Dic.18 Mar.19 g general (23%) 6
8 8 Mineria (54%)
5 5
5 5
4 4
0 0 6 6
\, ;
-5 -5
10 /V Construcciény -9 1
otras obras 2 2 0
-15 15 Energia (10A, 0
1 Industrial (4%) 1
-20 -20 0 0 - -
14 15 16 17 18 19 18 19 20 21 22 05 07 09 11 13 15 17 19
Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Corporacion de Bienes de Capital. (*) Porcentajes entre paréntesis corresponden a la

participacion del sector dentro de la actividad total
del 2018. Estos suman 96% del total. Fuente:
Asociacion de Empresas Consultoras de Ingenieria
de Chile A.G.
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Hasta ahora, los efectos directos de la guerra comercial en el comercio chileno han sido acotados 'y

heterogéneos. En las exportaciones, parte de su caida anual se explicé por factores de oferta en algunos
sectores, y bases de comparacion exigentes en otros. El magro desempefio de América Latina ha seguido
afectando a la industria metalica basica.

Crecimiento anual de las

exportaciones reales
(incidencias, porcentaje

15

10

-10
14 15 16 17 18

B Mineras

B Industriales —Total

Fuente: Banco Central de Chile.

)

19

15

10

Crecimiento anual del volumen
de las exportaciones industriales
(incidencias, porcentaje)

12 12
8 8
4 4
0 0
-4 4
-8 -8
-12 -12

14 15 16 17 18 19

= Forestal y Celulosa mmm Otros productos

I Prod. metalicos, M&E mmm Metalica basica

I Prod. quimicos mmm Bebidas y tabacos
—Total

Fuente: Banco Central de Chile.

Crecimiento anual de las
exportaciones industriales metalica

basica por destino

(incidencias, porcentaje)
50 50

30 30

10 |.L“ 10
|
o
-10 “II'I ! -10

-30 -30

-50 -50
16 17 18 19
I Asia ex. China
B Latam I Resto américa

H Europa

Fuente: Banco Central de Chile.
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El costo del crédito interno continua bajo, con tasas de interés de colocaciones que, incluso, siguieron

disminuyendo en todos los segmentos. El crecimiento real anual de las colocaciones de consumo y empresas
ha continuado descendiendo respecto de principios de ano, exceptuando el segmento hipotecario.

Tasa de interés por tipo de colocacion (1) Colocaciones reales (3) (4)
(desvios respecto al promedio 2010-2019) (variacion anual, porcentaje)
6 y) 16 16
Consumo
Vivienda
12 12
3 1
Comercial
8 8
0 0
4 4
-3 _1 O | | | | | | 0
Consumo \/U
-6 -2 -4 -4
10 12 14 16 18 09 11 13 15 17 19
(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas en cada mes. (2) (3) Datos reales construidos con el empalme del IPC base anual 2018. (4) Lineas
Corresponden a colocaciones en UF. Fuente: Banco Central de Chile en base a horizontales punteadas corresponden al promedio de los ultimos 10 afios de cada

informacion de la SBIF. serie. Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la SBIF.
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La inflacion del IPC y del IPCSAE continla en torno a 2%, sin mayores diferencias respecto de lo previsto en

junio. No obstante, a nivel de componentes del IPCSAE se observan cambios mas significativos.

Var 12 meses a agosto
Indicadores de inflacidn (1) (2)

., . IPC: 2,3%
(variacion anual, porcentaje)

IPC SAE: 2,4%
IPC SAE bienes: 1,3%
IPC SAE servicios: 3,0%
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|

. IPCSAE (73,2%) i 1
|
[}
|

0 : 0
]
]

-1 ! -1

14 15 16 17 18 19

(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de junio del 2019. (2) Entre paréntesis, participacion
en la canasta del IPC total. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La inflacion de servicios SAE se ha ubicado en niveles bajos en perspectiva historica, en particular las lineas

mas ligadas al estado de la brecha de actividad y del mercado laboral. En cambio, la inflacidn de bienes SAE
evoluciona de acuerdo a la previsto salvo el comportamiento de paquete turistico.

Servicios SAE y costos laborales unitarios Tipo de cambio e IPCSAE de bienes (4)
(prom. movil de tres meses de la variacion (variacién anual, porcentaje)
anual, porcentaje)
8 12 6 : 30
i 0 Bienes SAE s/paquete turistico H
Servicios resto (1) (2) (15,4% 5 ! 25
- (1) (2) ( ) 1o (1) (26,5%) i
4 : 20
6 8 TCN :
3 (eje der.) 1 15
5 6 2 Bienes SAE (1) : 10
. . . (27,3%) :
0 . 0
3 2 |
Servicios SAE (1) (45,9%) . -1 : -5
) CLU (3) (eje der.) 0 '
-2 | -10
]
1 : : : : : : : 2 3 : 15
12 13 14 15 16 17 18 19 16 17 18 19

(1) Entre paréntesis, participacidon en la canasta del IPC total. (2) Se refiere a servicios SAE no administrados o regulados ni fuertemente indexados. Para mayor detalle, ver
Recuadro IV.1, IPoM marzo 2017. (3) Construido en base a cifras del INE. Promedio mdvil de doce meses de la variacidn anual. (4) Linea vertical segmentada corresponde al cierre
estadistico del IPoM de junio del 2019. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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INFORME DE POLITICA MONETARIA

BANCO L‘EN]RAL DE CHILE

El escenario internacional ha tenido cambios importantes en los ultimos meses, que llevan a que el impu
externo que recibira la economia chilena disminuya respecto de lo considerado en el IPoM previo. El

SO

escenario base reduce de forma relevante el crecimiento mundial para el periodo 2019-2021. Los términos de
intercambio seran algo menores, conjugando un menor precio del cobre con la baja en el valor del petroleo.

Crecimiento mundial Precio del cobre (1) Términos de intercambio (2)
(variacion anual, porcentaje) (dolares la libra) (indice 2013=100)
3,9 3,9 3,5 3,5 110 110
IPoM
IPoM

3,7 sep.19 3,7 106 106

3,0 3,0

3,5 IPoM 3,5
Jun.19 ® 102 102
°
3,3 3,3 2,5 2,5
Bloomberg
98 98
31 CF Ago.19 31

u 2,0 2,0
2,9 2.9 94 94
2,7 2,7 1,5 1,5 90 90

13 15 17 19(f)  21(f) 16 17 18 19 20 21 13 14 15 16 17 18 19 20 21

(f) Proyeccién. Fuentes: Banco Central de (1) Puntos azules corresponden a la (2) Para el 2018 corresponde a estimacion.
Chile, Bloomberg y Consensus Forecasts. proyeccion para 2020 y 2021. Fuentes: Desde el 2019 al 2021 corresponden a la

Bloomberg y Banco Central de Chile. proyeccion. Fuente: Banco Central de Chile.



INFORME DE POLITICA MONETARIA

BANCO CENTRAL DE CHILE

El ajuste de las proyecciones de crecimiento se da con mayor intensidad en las economias emergentes.

Destaca Asia, donde la menor tasa de crecimiento que se prevé para China tiene efectos importantes en el
resto de la region. En particular por la fuerte integracion de las economias de Asia emergente a las cadenas de
valor global.

Crecimiento mundial
(variacion anual porcentaje)

2017 2018 2019 (f) 2020 (f) 2021 (f)

IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

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

(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.



INFORME DE POLITICA MONETARIA
BANCO CENTRAL DE CHILE

El crecimiento acumulado para el periodo 2019-2021 se ajusta a la baja. Esto incorpora mayores tasas de

expansion en la segunda mitad de este afio que no seran capaces de compensar el bajo desempeino del primer
semestre. Esto considera que algunos factores negativos del segundo trimestre no se revertiran, el menor
dinamismo del consumo tendra algo de persistencia y el menor impulso externo reducira las exportaciones.

Escenario interno
(variacion anual, porcentaje)

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

(f) Proyeccidn.

Fuente: Banco Central de Chile.
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La proyeccion para el consumo privado se ajusta a |la baja, dada la evolucion de sus fundamentos. Hacia el 2020

y 2021 consumo total retomara tasas de expansion mayores acordes con el PIB. En el escenario base, se
supone que la inversion estara impulsada principalmente por su parte minera. En cambio, la de los sectores no
mineros se anticipa menos dinamica que lo previsto en junio.

Proyecciones consumo total Proyecciones FBCF
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)

3 6
2 4
1 2
0 0

2019 2020 2021 2019 2020 2021
m|PoM Mar.12 mIPoMJun.12 miPoM Sep.19

Fuente: Banco Central de Chile.
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En este contexto, se estima que la brecha de actividad en la partida es mas amplia que lo proyectado en

junio. Otros indicadores, como el uso de capacidad en la industria y la generacién eléctrica, también apuntan
a existencia de holguras.

Brecha de actividad (1) (2) IMCE industria: uso de capacidad (3) Generacion eléctrica SEN
(porcentaije) (porcentaje de uso de capacidad instalada) (desviacion respecto de su tendencia)
4 4 80 Uso de capacidad 80 6 6

Desviacion respecto de
tendencia cubica

3 3
2 2 75 75
IPoM Jun.19 0 0
0 To" 0 70 70
teslet : 3 3
Promedio Componente
IPoM Sep.19 mévil (4) ciclico (5)
-2 -2 65 65 6 6
-4 -4 60 60 -9 -9
13 14 15 16 17 18 19 20 21 05 07 09 11 13 15 17 19 04 06 08 10 12 14 16 18
(lliArea.grls w:jdlcs el r:angtt).lmmltrjnody r};r)aiumo df dos d (3) Area gris corresponde a la media (71,5) +/- una (5) Componente ciclico se obtiene a partir de un
est!mac!c?neds IIe;IBrecta, u |I|?an,tod 'S |tn.os ms 0dos e desviacion estandar. (4) Promedio movil centrado en band pass filter (Ver Christiano y Fitzgerald (2003)).
estimacion de potencial (metodos trivariado, +/- seis meses. Fuentes: Banco Central de Chile e Fuentes: Banco Central de Chile y Coordinador
multivariado, HP, SVAR, MEP y SSA). Ver Aldunate et al. Icare/Universidad Adolfo Ibafiez. Eléctrico.

(2019). (2) Lineas punteadas corresponden a proyecciones.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La convergencia de la inflacion a la meta ocurrira durante el 2021, esto es en la ultima parte del horizonte de

politica. Ello considera que las sorpresas inflacionarias acumuladas en el componente de servicios demoraran
en revertirse, en linea con una brecha de actividad mas abierta que lo previsto y que comenzara a cerrarse mas
tarde.

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

3 3 3 3
2 2 2 2
Sep.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 IV.1 del IPoM de marzo 2019. (2) El area gris, a partir del
tercer trimestre del 2019, corresponde a la proyeccidn. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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En este contexto, las expectativas privadas para inflacion se han reducido a un afo plazo y, coherente con

el escenario base del IPoM, prevén que la convergencia a 3% se dara en el 2021.

Seguros de inflacion Encuesta a analistas (2)
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
3,5 3,5 4,0 4,0
IPC IPoM Sep.19 (1)

3,0 3,0

3,5 3,5

EEE a dos aios

L e S i e 3,0

2,0 IPoM Jun.19 (1) 2.0 EEE a
un aho

2,5 EOF a un afio 2,5
1,5 1,5
1,0 1,0 2,0 2,0

17 Jul. 18 Jul. 19 Jul. 20 Jul. 17 Jul. 18 Jul. 19 Jul.

(1) Para el IPoM de junio y de septiembre del 2019, considera el promedio de los Ultimos diez dias habiles al 03/06/2019 y al
28/08/2019, respectivamente. (2) En el caso de la EOF considera la encuesta de la primera quincena de cada mes hasta enero del 2018.
Desde febrero de ese aio, corresponde a la ultima encuesta publicada en el mes. En los meses en los 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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proyeccmnes esta sesgado a

-s’- para la inflacion.

Eventos Efecto sobre la

convergencia inflacionaria

Reaccidn de politica
monetaria

Desaceleracion del crecimiento
del consumo y la inversion

(-)

Mayor estimulo

Demanda responde con mayor
fuerza a expansividad de las (+)
condiciones financieras

Menor estimulo

En esta oportunidad el Consejo
pondera mas los que justifican un
mayor impulso monetario.

Eventos mas extremos

Efecto sobre la

Reaccidn de politica

También se analizd la posibilidad
de ocurrencia de eventos mas
extremos.

convergencia inflacionaria monetaria
. , Estimulo
Empeoramiento bastante mas .
. . (-) considerablemente
profundo de la situacion externa
mayor

Debilidad del consumo y la inversidn
limita efectividad de la politica (-)

monetaria

Estimulo
considerablemente
mayor




* El escenario macroeconomico ha tenido cambios relevantes en los ultimos meses:
 La economia ha mostrado un dinamismo menor al previsto

* La inflacion permanece en niveles bajos y se prevé que lo seguira estando hasta bien
avanzado el horizonte de politica

* Las perspectivas del escenario internacional se han deteriorado significativamente

 El Consejo estima que los eventos recientes han puesto en riesgo la oportuna convergencia
inflacionaria. Por ello, en su Reunidn de septiembre, decidid reducir la TPM hasta 2,0%,
sefalando que se podria requerir una ampliacion del estimulo monetario, lo que seria evaluado
en las proximas reuniones a la luz de la evolucion del escenario macroecondmico.

* Hacia el mediano plazo, el proceso de normalizacion del estimulo monetario dependera de que
los datos den sefales claras de una superacion del cuadro mas adverso y se asegure una
convergencia de la inflacidon a la meta en el horizonte de politica.

* Asi, el Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de
manera que la inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de dos afos.




dacion independiente

PBonald Khon, Enrique Mendoza)

. Eliminar rango meta 1%

.Flexibilidad en el horizonte de politica
. Horizonte de proyeccién EEE/EOF de tres afios

. Revisar de pendencia relativa juicio/modelos

. Mayor transparencia en el juicio aplicado

. Hacer rutinario el traspaso de juicio del Gerente DPM al Consejo
. Presentaral publica unavision mas diversadel Consejo

. Intermediacion y fricciones financieras en modelo XMAS

W MmN

. Dinamica de activos extermos netos enmodelo XMAS

10. ToT en modelo MEP

11 Prioridad al nueve modelo macro financiero

12 Mercado laboral informal

13. Herramientas disponibles para crisis con tasas muy bajas

14. Rol de BancoEstade en momentos de tensidn y erisis

Politica monetaria

15. Evaluacion del nivel adecuado de reservas de divisas
16. Flexibilidad ytacticas de intervencién FX

17. Comunicado RPM en horas transables

18. Comunicado RPM con resumen IPoM

19. Transparencia en supuestos de trabajo

20. Riesgos clave del escenario base IPoM

21 Evaluacién errores de proyeccion

22. |IPoM mas accesible

23. Presentaciones Consejeros enfocadas en incertidumbre yriesgos
24. Redes sociales

[ En proceso de implementacién o pronta definicion

Politicafinanciera

| Cuentas pl.’lh.|

[ Sujeto a mayor estudio I No considerada

25. Coordinacion con la CMF dentro del esquemade
corresponsabilidad

26. Evitar sesgo de inaccion haciendo publicas las recomendaciones
y objeciones

27. Institucionalizar posicion Gerenta DPF para coordinacién y
punto de contacto

28. Estructurar deliberaciones sobre estabilidad financierade la
DPF con el Consejo

29. Prestamista de ultima instancia

30. Amortiguador de capital contraciclico
31. Pruebas de tension bancaria (1/2)

32. Pruebas de tensidn bancaria (2/2)

33. Resolucion bancaria

34. Supervision de oferentes no bancarios
35. Registro de crédito
36. Autoridad sobre LTV y DTI

37. |EF mas prospectivo y mayor claridad sobre los riesgos y

vulnerabilidades

38. Puestos gerenciales con habilidades adecuadas y considerar

carrera alternativa para expertos técnicos
39. Mejorar pagina web del BCCh

40. Continuar encargando evaluaciones periddicas sobre la

formulacion de la politica monetariay financiera
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INFORME DE POLITICA MONETARIA
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En el 2018, la tasa de crecimiento de la actividad de la region de Valparaiso fue negativa.

PIB nacional y de la region Composicion regional del PIB sectorial (2017)
(variacion anual, porcentaje) (porcentaje)
5 5
W Industria manufacturera
4 Region de 4
Valparaiso B Transporte, informacién y comunicaciones
3 3

Servicios financieros y empresariales

N

Servicios de vivienda e inmobiliarios

l Servicios personales

[y

B Mineria

Pais
2
I I 1
0 0

I Otros (*)
-1 -1
-2 -2
2014 2015 2016 2017 2018
Fuente: Banco Central de Chile. (*)Otros incluye los sectores agropecuario-silvicola, pesca, EGA,

construccidn, comercio, restaurantes y hoteles, y administraciéon
publica.Fuente: Banco Central de Chile.



INFORME DE POLITICA MONETARIA
BANCO CENTRAL DE CHILE

Historicamente, la tasa de desempleo regional ha tendido a situarse por sobre la nacional. Desde

fines del 2018, el empleo asalariado en la region ha mostrado tasas de expansion anual negativas,
en contraste con lo que se observa en la categoria por cuenta propia.

Tasa de desempleo Creacion de empleo por categoria
ocupacional (*)
(porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
14 14 12 12 12 12
.. Cuenta propia
10 Region de 10
12 Region de 12 Valparaiso 8 8
Valparaiso
8 Pais 8
10 10 4 4
6 6 f
8 8 0 0
4 4
6 6 , , - Asalariados 4
Pais
4 4 0 0 -8 -8
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 XVI V. RM VI IV VIE XV X 12 13 14 15 16 17 18 19

(*) Promedio movil de seis meses.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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 Eldesempeiio econdmico durante el segundo trimestre del afio se percibio igual o inferior al
anterior.

* La mayoria de los entrevistados observa crecimientos anuales de sus ventas, aunque a tasas
de crecimiento menores que las del 2018 y algo por debajo de lo esperado. Esto lo relacionan
a un aumento en la participacion de mercado, mas que a un incremento sustantivo de la
demanda.

La construccion habitacional esta entre los sectores mas dinamicos, mientras que el
comercio de bienes se mantiene entre los mas débiles.

Los costos se mantienen estables para la gran mayoria, aunque algunos indican presiones al
alza por |la depreciacion del peso.

* Las expectativas de repunte se han moderado o aplazado hacia fines del 2019 o el 2020,
debido a la volatilidad de la demanda, |a incertidumbre en el escenario externo y la
postergacion de reformas.

e Las condiciones financieras se perciben favorables. Esto no ha incentivado un mayor uso del
crédito, a excepcion del hipotecario, aunque si se ha visto un aumento en la renegociacion de
la deuda.



Rosanna Costa

Consejera

Banco Central de Chile, 12 d tiembre de 2019




