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PREFACIO

La politica monetaria del Banco Central de Chile (BCCh) tiene como principal
objetivo mantener una inflacion baja, estable y sostenible en el tiempo. Su
compromiso explicito es que la inflacion anual del IPC se ubique la mayor parte
del tiempo en torno a 3% anual, con un rango de tolerancia de méas/menos un
punto porcentual. Para cumplir con esto, el BCCh orienta su politica monetaria
de manera que la inflacion proyectada se ubique en 3% anual en el horizonte
de politica en torno a dos afios. El control de la inflacion es el medio por el
cual la politica monetaria contribuye al bienestar de la poblacion. Una inflacion
baja y estable promueve un mejor funcionamiento de la economia y un mayor
crecimiento econémico, al tiempo que evita la erosion de los ingresos de las
personas. Ademas, la orientacién de la politica monetaria hacia el logro de la
meta de inflacion ayuda a que se moderen las fluctuaciones del empleo y la
produccién nacional.

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) tiene como propésitos principales los
siguientes: (i) informar y explicar al Senado, al Gobierno y al publico general la
vision del Consejo del Banco Central sobre la evolucion reciente y esperada de
la inflacion y sus consecuencias para la conduccion de la politica monetaria; (ii)
exponer publicamente el marco de analisis de mediano plazo utilizado por el
Consejo en la formulacion de la politica monetaria; y (iii) proveer informacion
util para la formulacion de las expectativas de los agentes econdmicos sobre la
trayectoria futura de la inflacion y del producto. Este IPoM responde a una obli-
gacion establecida por la Ley Orgénica Constitucional de informar al Senado y
al Ministro de Hacienda (Art. 80).

El IPoM se publica cuatro veces al afio, en marzo, junio, septiembre y diciembre,
concentrandose en los principales factores que influyen sobre la trayectoria de
la inflacién. Estos incluyen el entorno internacional, las condiciones financieras,
la actividad y la demanda agregada, y los desarrollos recientes de los precios
y costos. En el capftulo final se resumen las consecuencias del analisis para
las perspectivas y riesgos sobre la inflacion y el crecimiento economico en los
proximos ocho trimestres. Asimismo, se incluyen algunos recuadros que presen-
tan consideraciones mas detalladas sobre temas relevantes para la evaluacion
de lainflacién y de la politica monetaria.

Este IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 30 de marzo de 2017 para
presentarse ante la Comision de Hacienda del Senado el 3 de abril de 2017.

El Consejo






RESUMEN

La inflacion anual del IPC ha sequido bajando en linea con lo anticipado en el
IPoM de diciembre. La inflacion de bienes sigue muy determinada por la evolucion
del tipo de cambio, al tiempo que la de servicios ha continuado su descenso
paulatino, marcada por la indexacion habitual y en concordancia con la evolucion
del ciclo econémico. El PIB Resto mostré una debilidad mayor que la anticipada
y los datos recientes sugieren que su velocidad de recuperacion sera algo menor
que la esperada. Lo anterior, en conjunto con los eventos recientes que han
mermado considerablemente la actividad minera, reduciran el crecimiento anual
del PIB en el 2017. No obstante, varios elementos ayudaran a que la economia
retome un mayor ritmo de expansién en el horizonte de proyeccion. Dentro de
ellos destacan el que no se observan desbalances macroeconémicos relevantes, la
disminucion del impacto negativo del ajuste de la inversién minera, la mejora en
las perspectivas externas y una politica monetaria que seguira siendo claramente
expansiva. Con todo, las holguras de capacidad previstas para los préximos
dos afios seran algo mayores que las proyectadas en diciembre, atenuando las
presiones inflacionarias de mediano plazo. En este contexto, el Consejo redujo la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 50 puntos base (pb) durante los primeros
meses del afio, adelantando los recortes respecto de lo previsto en diciembre.
Asimismo, considera que, para asegurar la convergencia de la inflacién a la meta,
se requiere de una politica monetaria que aporte un impulso algo superior al
previsto en diciembre. Por ello, como supuesto de trabajo, se utiliza una trayectoria
de TPM similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros en los
diez dias previos al cierre estadistico de este IPoM.

A febrero, la variacion anual del IPC llegd a 2,7%, con una inflacién subyacente
—IPCSAE— que se ubicd en 2,2%. La baja en esta Ultima sigue liderada por
su componente de bienes, cuyo incremento anual disminuyé a 0,4% en febrero,
coherente con el comportamiento del tipo de cambio nominal, cuyo nivel es
menor al de un afio atrés. La parte de servicios del IPCSAE mostrd una variacion
anual de 3,4% en febrero, una caida bastante menos pronunciada que la de los
bienes, en linea con su mayor inercia. Se prevé que la inflacion total continuara
descendiendo por algunos meses, para luego volver a 3% a fines del 2017 y
oscilar en torno a ese valor hasta el primer trimestre del 2019, el fin del horizonte
de proyeccion en esta oportunidad. Esta trayectoria de la inflacion descansa en
dos supuestos. Primero, una relativa estabilidad del tipo de cambio real (TCR)
en torno a los niveles actuales, toda vez que se consideran acordes con sus
fundamentales. Sequndo, que si bien la brecha de actividad serd mayor que la
prevista en diciembre durante algln tiempo, se proyecta que, por las razones ya
mencionadas, comenzara a cerrarse hacia fines de este afio.



BANCO CENTRAL DE CHILE

INFLACION
2015 2016 2017 (f) 2018 (f)
(variacion anual, porcentaje)

Inflacion IPC promedio 43 38 2,7

Inflacion IPC diciembre 44 2,7 29 30
Inflacion IPC en torno a 2 afios (*) 3,0
Inflacion IPCSAE promedio 47 4,0 2.1 25
Inflacion IPCSAE diciembre 4,7 2,8 2,3 2,7
Inflacion IPCSAE en torno a 2 afios (*) 2,8

(f) Proyeccion.
(*) Corresponde a la inflacion proyectada para el primer trimestre
del 2019.

Fuente: Banco Central de Chile.

CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE

(variacion anual, porcentaje)

PIB 23 16 1020 225325
Ingreso nacional 18 17 22 29
Demanda interna 2,0 11 23 41
Demanda interna (sin variacion de existencias) 17 20 19 28
Formacion bruta de capital fijo 08 -08 0,2 30
Consumo total 24 28 25 28
Exportaciones de bienes y servicios -8 -0,1 16 27
Importaciones de bienes y servicios 27 -1,6 43 72
Cuenta corriente (% del PIB) -2,0 -1.4 -09 -2,1
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 214 20,2 20,3 20,5
Inversion nacional bruta (% del PIB) 233 216 21,2 226
FBCF (% del PIB nominal) 236 232 225 226
FBCF (% del PIB real) 225 219 21,7 21,7
(millones de délares)

Cuenta corriente -4670 3574 -2.400 -5.700
Balanza comercial 3465 525 8500 4.900
Exportaciones 62183  60.597  67.100 69.200
Importaciones -58.718  -55.341  -58.600 -64.300
Servicios -3.418  -3.137  -3.400 -3.600
Renta -6.576  -7.117  -9.400 -8.700
Transferencias corrientes 1858 1424 1.900 1.700

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

Respecto de la actividad, el 2016 finalizd con un crecimiento anual en linea con lo
previsto en diciembre. Sin embargo, estuvo caracterizado por una desaceleracion
algo mas acentuada durante el afio, la que se estima se prolongard hacia el
comienzo del 2017. En los sectores distintos de recursos naturales, resalto la
debilidad en los rubros ligados a la inversién en construccion y los servicios
relacionados, que tienden a ser mas persistentes. También se aprecié un
menor crecimiento de los servicios personales, aunque se estima que parte de
ello respondio al efecto del paro del sector publico a fines del afio pasado. La
prolongada paralizacion en Escondida tendrd un impacto relevante en el PIB
del primer trimestre y le resta cerca de 0,2 puntos porcentuales a la proyeccién
de crecimiento del 2017. En todo caso, no se espera que este evento tenga
repercusiones significativas en la evolucion del resto de los sectores econémicos,
ni en la de la inflacién. Asi, en el escenario base, el Consejo estima que este afio
la economia crecerd entre 1y 2%, rango inferior al previsto en diciembre (1,5-
2,5%).

Por el lado del gasto interno, el crecimiento anual de la demanda final —
descontada la variacion de existencias— también mostré una tendencia
decreciente a lo largo del afio. La mayor pérdida de dinamismo se aprecié en la
inversion en construccion y otras obras, cuya tasa de variacién anual fue -4,9% en
el cuarto trimestre (0,5% promedio entre el primer y tercer trimestre). El consumo
privado, como ha sido la ténica de los Gltimos afios, otorgd soporte a la economia,
creciendo por sobre 2% anual a lo largo del 2016. En ello ha contribuido el
crecimiento de los ingresos laborales y la mantencion de una tasa de desempleo
baja desde una perspectiva histdrica. Destaca que mientras el crecimiento
del consumo habitual ha permanecido estable, el del consumo durable se ha
recuperado, en parte por la apreciacion del peso en el Ultimo afio y en parte por
la necesaria reposicion de stocks tras varios afios de baja expansion e incluso
caida de esta parte del consumo. Algo similar se observa en la formacion bruta de
capital fijo en maquinaria y equipos. Descontadas las compras de equipamiento
de transporte no regular, esta parte de la inversion ha tendido a mostrar un mejor
desempefio en los Ultimos meses.

El mercado del trabajo ha continuado ajustandose. Destaca el deterioro del
empleo asalariado, que cayd 1,2% anual en el trimestre movil finalizado en
enero, y la moderacion del crecimiento anual de los salarios. Se suma la reduccién
de las horas trabajadas, en un momento en que un numero creciente de
trabajadores indica tener jornadas laborales menores a las deseadas. De todos
modos, el empleo por cuenta propia, aunque mas precario, ha actuado como un
significativo amortiguador de lo que sucede con el empleo asalariado.

Las condiciones financieras internas siguen favorables, particularmente en
términos de las tasas de interés. No obstante, los volimenes de crédito se han
desacelerado respecto de afios previos, hecho que los entrevistados para el
Informe de Percepciones de Negocios y los resultados de la Encuesta de Crédito
Bancario explican como resultado de una débil demanda.

Para el 2018, el escenario base considera que la economia mostrara un desempefio
mejor al de este afio, creciendo entre 2,25 y 3,25%. Esto permitird que la brecha
de actividad disminuya gradualmente a lo largo del préximo afio, considerando que
el Consejo sigue estimando que el crecimiento potencial de la economia esté entre



2,5y 3% y que el tendencial es de 3,2%. Como se indico, el mayor crecimiento
esperado se basa en una economia que no muestra desbalances relevantes, el fin de
algunos de los factores que han impedido un mejor desempefio en afios recientes
—como por ejemplo, la importante caida de la inversion minera en los ltimos 4
afios—, una politica monetaria expansiva y un escenario externo que aportara un
impulso mayor al de afios anteriores. En cuanto a la politica fiscal, se asume que
continuara la consolidacion anunciada por el Gobierno.

En lo externo, en los dltimos meses se ha ido configurando un panorama algo
mas favorable. Por un lado, los datos de actividad y expectativas en el mundo
desarrollado han dado cuenta de un mejor tono. Destaca lo ocurrido en el
sector manufacturero, que tras largos afios de estancamiento muestra mejores
resultados y perspectivas. Esto ha dado paso a expectativas que apuntan a una
normalizacion de la inflacion o que, al menos, han disipado el riesgo deflacionario
presente hasta hace poco. Asi, la Reserva Federal (Fed) ha sequido normalizando
su politica monetaria y las autoridades de Europa y Japén han dejado de lado la
posibilidad de nuevos estimulos cuantitativos. Los mercados han ido incorporando
estos cambios en sus expectativas sin provocar mayores disrupciones. Méas alla
de la volatilidad de los meses recientes, el dolar continGa mostrando fortaleza
respecto de la generalidad de las monedas desarrolladas y emergentes. El peso,
que respecto de esa moneda se ha depreciado algo mas de 30% respecto de su
promedio del 2013, ha tenido un comportamiento similar al de la mayoria de los
socios comerciales, de modo que su variacion multilateral ha sido mucho mas
acotada. Asi, el TCR en su medida 1986=100 se ubica hoy en niveles del orden
de 93, algo mas de 3% superior a su promedio del 2013. Junto con las mejores
sefiales del mundo desarrollado, también destaca la mayor estabilidad en China,
que contrasta con lo observado un afio atras.

En este contexto, se ha producido un aumento generalizado del apetito por riesgo,
haciendo subir las bolsas, disminuir los premios soberanos y mejorar los flujos de
capital hacia el mundo emergente. Los precios de las materias primas también
se han visto beneficiados. Para el cobre, cercano a US$2,6 al cierre estadistico, se
estiman precios promedio de US$2,55y 2,50 el 2017 y el 2018, respectivamente
(US$2,35 vy 2,40 en diciembre). Para el petroleo, los factores de oferta se han
tornado mas relevantes en las Ultimas semanas. Asi, su precio ha descendido
algo, lo mismo que sus promedios anuales previstos para este afio y el préximo,
ambos cercanos a US$50.

En el escenario base, la politica monetaria aportara un impulso algo superior al
previsto en diciembre. Como supuesto de trabajo, se utiliza una trayectoria de la
TPM similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros en los diez
dias previos al cierre estadistico. Con esto, se asegura que la politica monetaria
continuara siendo expansiva a lo largo de todo el horizonte de proyeccién. Como
siempre, la implementacion de la politica monetaria y eventuales ajustes en la
TPM seran contingentes a los efectos de la nueva informacion sobre la dinamica
proyectada para la inflacion.

El escenario base refleja los eventos con mayor probabilidad de ocurrencia
dada la informacion al cierre de este IPoM. Sin embargo, existen riesgos que, de
concretarse, modificarian el panorama macroeconémico, y por tanto, el curso
de la politica monetaria.

INFORME DE POLITICA MONETARIA MARZO 2017

SUPUESTOS DEL ESCENARIO BASE INTERNACIONAL

Prom. Prom. 2015 2016 2017 2018

00-07 10-14 @ @
(variacion anual, porcentaje)

Términos de intercambio 8,2 13 42 19 46 -05
PIB socios comerciales (*) 36 42 32 28 33 35
PIB mundial PPC (*) 42 40 32 30 34 35
PIB mundial a TC de mercado (*) 3.2 31 26 23 28 29
PIB desarrolladas PPC (*) 26 16 22 16 20 20
PIB emergentes PPC (*) 74 57 42 40 46 48
Precios externos (en US$) 46 30 98 -27 21 13

(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/lb) 154 349 249 221 255 250
Precio del petroleo WTI (US$/barril) 44 92 49 43 50 50
Precio del petréleo Brent (US$/baril) 42 102 52 44 52 52
Predo paridad de lagesolina (US$/m3)(*) 366 748 467 389 457 444
Libor US$ (nominal, 90 dias) 36 03 03 07 15 24

(*) Para un detalle de su definicion, ver Glosario.
(f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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PROYECCION DE INFLACION IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base
al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario base. Estos
intervalos de confianza resumen la evaluacién de riesgos sobre la
inflacién futura que realiza el Consejo. El escenario base de pro-
yeccion utiliza como supuesto de trabajo que la TPM sequird una
trayectoria similar a la que se deduce de los precios de los activos
financieros en los diez dias previos al cierre estadistico.

Fuente: Banco Central de Chile.

PROYECCION DE INFLACION IPCSAE (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El gréafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos
de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario base.
Estos intervalos de confianza resumen la evaluacion de riesgos
sobre la inflacion futura que realiza el Consejo. El escenario base de
proyeccion utiliza como supuesto de trabajo que la TPM seguira una
trayectoria similar a la que se deduce de los precios de los activos
financieros en los diez dias previos al cierre estadistico.

Fuente: Banco Central de Chile.

En lo externo, existen algunas fuentes de incertidumbre, que si bien pueden tener
efectos relevantes, por su naturaleza son muy dificiles de cuantificar. Ejemplos son
la incertidumbre politico-econdmica en torno a la serie de procesos eleccionarios
en Europa, el Brexit y el eventual giro hacia politicas mas proteccionistas en varias
economias desarrolladas. Por otra parte, la intensidad de algunos de los riesgos que
han acompafiado al escenario externo por largo tiempo ha variado. La economia
de EE.UU. ha evolucionado favorablemente, disminuyendo la probabilidad de una
nueva recesion, incluso el esperado impulso fiscal podria contribuir a sostener un
crecimiento algo mayor en los afios que vienen. Sin embargo, este es también una
fuente de riesgo, tanto por problemas asociados a su materializacién, como por
sus posibles efectos inflacionarios, los que podrian gatillar un retiro mas rapido
del impulso monetario y generar disrupciones en los mercados financieros. China
contintia siendo un caso de preocupacién, aunque sus autoridades han logrado
manejar la desaceleracion gradual de la economia sin generar sobresaltos, lo que
ha sido bien recibido por los mercados. En este contexto, no es descartable que
se acentlen las tendencias recientes del escenario global y el impulso externo
resulte mayor al esperado, ya sea por una recuperacion mas acentuada de la
actividad mundial y/o mejores precios de las materias primas. Algo de esto parece
haber permeado a los mercados financieros, donde el precio de los activos de
mayor riesgo ha aumentado. Si bien todavia es temprano para validar dicho
optimismo, es evidente que el animo de los mercados ha mejorado durante este
afio, incluyendo los mercados locales, que han tenido un comportamiento incluso
mejor que el de varios de sus pares.

Internamente, tras varios afios de bajo dinamismo, no es descartable que algin
fenomeno mas persistente esté afectando la capacidad de crecimiento de la
economia, en cuyo caso seria necesaria una revision de los planes de gasto publico
y privado. Ademas, si bien el mercado laboral se ha adaptado gradualmente y sin
generar un aumento significativo del desempleo, tampoco es descartable que, tras
varios afios de crecimiento bajo, las empresas requieran hacer ajustes mayores
en sus planillas, especialmente si las perspectivas de recuperacion del crecimiento
hacia fines de afio no se materializan. En contraposicion, en un contexto donde
no se observan desbalances macroecondmicos que limiten el crecimiento, un
escenario en que se consolide un mejor panorama externo, unido al fin del ciclo
de ajustes en la inversion minera y un repunte de la confianza, podria dar paso a
una recuperacion mas dindmica que la prevista.

En este contexto, el Consejo considera que el balance de riesgos para la inflacién
y para la actividad esta equilibrado.

La inflacion ha evolucionado en linea con lo previsto en diciembre. Sin embargo,
la economia se ha mostrado més débil, ampliando la brecha de actividad mas
alla de lo esperado y reduciendo las presiones inflacionarias. Por ello, el Consejo
considerd apropiado ampliar el estimulo monetario entre enero y marzo. Hacia
adelante, estima que se requiere de una politica monetaria que aporte un impulso
algo superior al previsto en diciembre y utiliza, como supuesto de trabajo, que la
TPM sequira una trayectoria similar a la que se deduce de los precios de los activos
financieros en los diez dias previos al cierre estadistico. Como siempre, el Consejo
reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de
manera que la inflacién proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.
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DECISIONES DE POLITICA MONETARIA EN LOS

ULTIMOS MESES

ANTECEDENTES: IPOM Y REUNION DE DICIEMBRE 2016

El IPoM de diciembre daba cuenta de que la inflacion anual del IPC
habia seguido descendiendo, aunque a una velocidad mayor que la
anticipada. Ello, principalmente, por el comportamiento de los precios
de bienes mas asociados al tipo de cambio y el de algunos alimentos.
En el IPCSAE, la inflacion de bienes se habia reducido desde 3,7%
en julio a 1,6% en noviembre, mientras la de servicios mostraba
una baja mas pausada, en linea con la moderada ampliacion de
las holguras de capacidad y su mayor grado de indexacion. Los
datos de actividad del tercer trimestre habian sequido mostrando
un dinamismo acotado. El Imacec de octubre habia sorprendido a
la baja, con una variacion anual negativa, muy influida por algunas
lineas industriales y la minerfa. La demanda interna, descontadas
las existencias, habia crecido a una tasa similar a la del PIB Resto,
impulsada por el consumo privado y de gobierno. La inversion
habia resultado algo mejor que lo anticipado, pero sequia débil,
destacando el continuo deterioro de construccién y otras obras.

En lo externo, la principal noticia habfa sido el resultado de las
elecciones en EE.UU.y su efecto en el panorama econémico mundial.
Aunque tras estas las condiciones financieras se apretaron para las
economias emergentes, dichas tendencias se revirtieron con el pasar
de los dias. La actividad y la inflacién continuaban avanzando en el
mundo desarrollado y estabilizandose en el emergente. Se estimaba
que el impulso externo que recibirfa la economia chilena seria similar
a lo anticipado en septiembre, aunque con la presencia de mayores
riesgos. Las condiciones financieras serfan menos favorables, pero
los términos de intercambio serian mejores.

En el escenario base, el crecimiento para el 2016 se estimaba en
el limite inferior del rango proyectado en septiembre (1,5%),
principalmente por la mayor debilidad del sector minero. Para el
2017, se habia ajustado a 1,75-2,75%, porque la menor velocidad
inicial junto con mayores riesgos y niveles de confianza que seguian
siendo marcadamente pesimistas, hacian prever que la actividad
demoraria algo més en alcanzar tasas de crecimiento cercanas a
su potencial. EI mayor crecimiento del 2017, relativo al 2016, se
justificaba en que la economia se encontraba balanceada, en que el
sector minero no repetiria las fuertes caidas de afios previos y en que
la inversién mostraria un aumento después de tres afios sequidos
de caida anual. El efecto de estos cambios serfa mas evidente en la
sequnda mitad del afio. Todo ello, en un contexto en que continuaria
la consolidacion fiscal anunciada por el Gobierno y las condiciones

monetarias seguirfan siendo expansivas. En cuanto a la inflacién, se
preveia que durante gran parte del 2017 la variacion anual del IPC
se ubicaria en la parte baja del rango de tolerancia e iniciaria su
retorno a la meta a fines de afio. Ello consideraba una importante
reduccién del IPCSAE, pues la trayectoria del tipo de cambio seguiria
contribuyendo a una menor inflacion de bienes importados. Ademas,
la de servicios seguirfa descendiendo gradualmente, mas alla del
efecto base asociado al impuesto de timbres y estampillas, dado que
la baja inflacion anual del 2016 afectaria a los precios indexados.
Respecto de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), el escenario base
utilizaba como supuesto de trabajo que seguiria una trayectoria
similar a las distintas medidas de expectativas, las que anticipaban
dos recortes de 25 puntos base (pb) durante el horizonte de
proyeccion.

Los riesgos se habian ampliado. En lo externo, existia incertidumbre
sobre el impacto del eventual paquete fiscal y medidas proteccionistas
de la nueva administracion estadounidense. Ademas, una inflacion
mayor que la anticipada podria precipitar un comportamiento mas
agresivo de la Fed. En Europa los riesgos provenian del proceso
de salida del Reino Unido de la Unién Europea, de elecciones
presidenciales en varios paises y de las dudas sobre la salud de la
banca. Las condiciones financieras podian deteriorarse mas que
lo estimado para las economias emergentes. En China los riesgos
sequian presentes, especialmente por su sistema financiero. En
América Latina todavia habia ajustes pendientes en algunas
economias. En lo intemno, la convergencia de la inflacion anual a
3% podia ser mas lenta, especialmente si las holguras de capacidad
se ampliaban més alld de lo anticipado. La evolucion del peso
sequia sujeta a altos grados de incertidumbre, lo que podia afectar
la inflacion de corto plazo. El deterioro de las condiciones externas
podia tener un impacto sobre la actividad mayor que el previsto.
Pero también podia ocurrir que el precio del cobre se mantuviera en
niveles superiores a los considerados, impulsando el gasto interno
y mejorando las confianzas. Evaluados estos riesgos, el Consejo
consideraba que el balance de riesgos para la inflacion y para la
actividad estaba equilibrado.

En la Reunion de diciembre la Division Estudios presentd las opciones
de bajar la TPM en 25pb o mantenerla en 3,5%, comunicando un
sesgo a la baja. La primera se justificaba en que, como se desprendia
de los ejercicios de sensibilidad del IPoM, eran mas probables
desviaciones del escenario base donde se requeriria un mayor
impulso monetario. La segunda, era coherente con el escenario base,
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que consideraba una mayor expansividad de la politica monetaria,
pero no necesariamente en diciembre. Asi, el Consejo mantuvo
la TPM en 3,5% y cambid el sesgo del comunicado de neutral a
expansivo.

REUNIONES DE ENERO, FEBRERO Y MARZO

En enero, los datos conocidos reafirmaban el panorama de menor
inflacion y actividad algo mas débil. Tanto el Imacec de noviembre
como la inflacion habian sorprendido a la baja. Més alld de los
riesgos sefialados en el IPoM de diciembre, el impulso externo se
sequia previendo positivo, con precios de materias primas al alza,
condiciones financieras que habian mejorado y una actividad que se
consolidaba en las economias desarrolladas.

La Division Estudios consideraba que la necesidad de bajar la TPM
en 50pb se habia reafirmado y que, dados los riesgos y la evolucion
en la punta de la inflacién y la actividad, seria conveniente hacerlo
algo mas rapido. En el corto plazo el tipo de cambio sequiria siendo
un determinante relevante en la reduccién de la inflacién. En el
mediano, la inflacion dependeria de manera importante del supuesto
de recuperacion de la actividad y de que las holguras de capacidad
no se ampliarian significativamente y que comenzarian a cerrarse
dentro del horizonte de politica. Asi, se analizaron las opciones de
recortar la TPM en 25pb, manteniendo el sesgo expansivo, o bajarla
en 50pb, cambiando el sesgo a neutral. La diferencia entre ambas
era mas bien comunicacional. Recortarla en 50pb tenia la desventaja
de que sorprenderia al mercado y podia ser interpretada como un
cambio mas fundamental del escenario base del dltimo IPoM. Su
ventaja era que, si la de recuperacién de la economfa era mas lenta,
se estaria en mejor pie para proveerle un mayor impulso. Reducirla
en 25pb tenia la ventaja de estar en linea con lo esperado por el
mercado y entregaba algo més de flexibilidad en la implementacion
de la politica monetaria. El Consejo decidio reducir la TPM en 25pb
a3,25% y mantener el sesgo expansivo.

Para la Reunién de febrero, los datos conocidos mostraban que
la actividad evolucionaba algo més lento que lo anticipado y la
inflacion lo hacia en linea. Ello, confirmaba que adelantar los recortes
de TPM delineados en el IPoM de diciembre habia sido adecuado. El
Imacec de diciembre, aunque en linea con lo esperado, confirmaba
que el cuarto trimestre habia estado por debajo de lo proyectado,
particularmente en los sectores resto. La inflacion habia sorprendido
al alza en enero, revirtiendo parte importante de la sorpresa negativa
de diciembre. Los datos del mes y la evolucion del tipo de cambio
apuntaban a que la trayectoria de corto plazo de la inflacion se
ubicaria algo por debajo de lo previsto. La convergencia a 3% en el
horizonte de politica sequia suponiendo que la economia retomaria
niveles de crecimiento mas acordes con su potencial hacia fines de
este afio. Los bajos registros de actividad habian generado dudas al
respecto, pero dicha debilidad no se percibia con igual fuerza en los
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datos de demanda, y el escenario externo podia resultar mejor que
lo previsto, por el mayor crecimiento de algunos socios comerciales
y por condiciones financieras y términos de intercambio mejores
que los considerados en el [PoM. En marzo se darfan a conocer
los resultados de la nueva compilacion de referencia de cuentas
nacionales, lo que tendria gran relevancia en las proyecciones del
|PoM de marzo.

La Division Estudios planted las opciones de bajar la TPM en
25pb o mantenerla. La diferencia entre ambas era mayormente
comunicacional. La primera, era coherente con un escenario donde
la probabilidad de que dicho movimiento ocurriera en el muy corto
plazo era muy alta y seria una ayuda adicional si la debilidad de la
actividad persistia por mas tiempo. Su desventaja era que mantener
el sesgo a la baja del comunicado podia ser interpretado como que
el Consejo estaba considerando un estimulo monetario mayor que
lo previsto. Cambiarlo a neutral podia indicar que se descartaban
reducciones adicionales, escenario que, a juicio de la Divisién
Estudios, tenia una probabilidad razonable de ocurrencia. Mantener
laTPM con un sesgo a la baja no requeria entregar detalles respecto
del nivel donde llegaria. Ademas, para marzo el andlisis del nuevo
IPoM daria mejores antecedentes para delinear la trayectoria futura
de la TPM. El Consejo mantuvo la TPM en 3,25%.

Para marzo, los datos conocidos, asi como los primeros analisis
realizados para IPoM de ese mes, validaban completar la ampliacion
del estimulo monetario en el corto plazo. En el escenario internacional,
la recuperacién del impulso externo continuaba consolidandose. En
lo interno, las nuevas cifras de cuentas nacionales habian confirmado
la debilidad de la economia, con una desaceleracion mas marcada
hacia fines del 2016, lo que la Divisién Estudios estimaba permearia
hacia la primera parte del 2017 y corregiria a la baja las proyecciones
de crecimiento del PIB Resto para este afio. La paralizacién de
Escondida tendria un efecto negativo no despreciable en el
crecimiento del afio, pero por la naturaleza del sector minero, sus
impactos sobre la inflacion proyectada y la trayectoria de TPM eran
acotados. Por su parte, la inflacion de febrero no habia presentado
mayores Sorpresas.

La Division Estudios present6 las opciones recortar la TPM en 25 o
en 50pb. La primera, tenia la ventaja de ser coherente con lo que
esperaba gran parte del mercado. Ademas, si una vez finalizado
el andlisis del IPoM, el Consejo estimaba conveniente ampliar en
algo més la expansividad de la politica monetaria, esta decision
serfa coherente con ello. Bajarla 50pb también era coherente con la
actualizacion del escenario de proyecciones y con la idea de realizar
con rapidez la ampliacion de estimulo monetario. Sin embargo, tenia
el inconveniente de que podia ser interpretado como que el Banco
habia cambiado su visién de la economia y que estimaba necesario
un impulso monetario mayor que lo sugerido por el andlisis realizado
en el IPoM. El Consejo redujo la TPM en 25pb, llevandola a 3,0%.
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. ESCENARIO INTERNACIONAL

Este capitulo analiza la evolucion reciente y las persepctivas de la economia
mundial para los préximos dos afios, asi como los principales riesgos.

En los Ultimos meses, se ha ido consolidando el proceso de recuperacion en el
mundo desarrollado, lo que ha contribuido a validar un retiro més rapido de
los estimulos monetarios sin generar grandes disrupciones en los mercados. De
hecho, las condiciones financieras mundiales se han mantenido favorables en
medio del nuevo aumento de la instancia monetaria por parte de la Reserva
Federal (Fed). En ello ha contribuido el panorama mas estable de China y el
afianzamiento de las mejores perspectivas de crecimiento global. Asimismo, el
precio del cobre se sostuvo cerca de sus niveles maximos de los Ultimos dos
afios y las expectativas mejoraron, lo que contribuy6 a mejores términos de
intercambio. Asi, el impulso externo para la economia chilena en el horizonte
de proyeccion sera algo mayor que el previsto en diciembre. De todos modos, el
escenario mundial ofrece un amplio abanico de riesgos, donde las tendencias
recientes se pueden profundizar o las condiciones volver a deteriorar.

PANORAMA MUNDIAL

En el mundo desarrollado, los datos de los Ultimos meses han continuado
afianzando el panorama de mayor crecimiento. Al relativo buen desempefio
del consumo y de los sectores de servicios se han afiadido mejores perspectivas
para el sector manufacturero (gréfico I.1). En EE.UU. las cifras del PIB del cuarto
trimestre del 2016 dieron cuenta de un importante repunte de la inversion
privada. La mediana de las proyecciones de mercado indican un crecimiento
para este pais en torno a 2,3% para el bienio 2017-2018, aunque con una
distribucion que muestra una marcada amplitud para el préximo afio (grafico
.2). Esta amplitud coincide con la incertidumbre en torno a las medidas que
finalmente tome la nueva administracion y sus efectos, las que incluyen posibles
rebajas de impuestos, planes de infraestructura y medidas proteccionistas.
En la Eurozona, destacd la recuperacion mas sincronizada entre los paises,
aunque persisten diferencias importantes entre ellos. Mientras Espafa lidera el
dinamismo (3% anual en el cuarto trimestre del 2016), Francia e Italia crecen
a un ritmo pausado (en torno a 1% anual). En el Reino Unido, la actividad no
se ha resentido mayormente (2% anual en el cuarto trimestre) en medio de su
proceso de salida de la comunidad europea, aunque ya se comienza a observar
un mayor deterioro de la inversion. Tanto en el Reino Unido como en Japon la
depreciacién cambiaria ha ayudado al sector externo. Estas mejoras en Europa
y Japon ayudan a explicar parte importante de la revision a las proyecciones
contenidas en el escenario base. Asi, para el 2017 y el 2018, se espera que la

GRAFICO 1.1
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GRAFICO 1.2
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TABLA I.1
Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. Prom. 2015 2016 2017 2018

00-07 10-14 (e () ()
Mundo a PPC 4,2 4,0 32 30 34 35
Mundo a TC de mercado 3,2 31 2,6 23 2.8 2.9
Socios comerciales 36 42 32 28 33 35
Estados Unidos 2621 26 16 23 23
Eurozona 2,2 0,7 2,0 1,7 1,7 1,7
Japon 1,7 1,6 1,2 1,0 1,2 11
China 10,5 8,6 6,9 6,7 6,4 6,2
India 7.1 7.3 7,6 6.8 73 7.4
Resto de Asia 5,1 50 35 37 38 40

América Latina (excl. Chile) 35 35 04 -18 13 25
Exp. de productos bésicos 3,1 2,6 1,6 1,8 2,3 2,4

(*) Para sus definiciones, ver Glosario.
(e) Estimacion.
(f) Proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos de in-
version, Consensus Forecasts, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais.

GRAFICO 1.3
Expectativas de inflacion
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Fuentes: Consensus Forecasts y Bloomberg.

GRAFICO 1.4
Probabilidad de alzas de la TPM implicita en
activos de mercado (*)
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cual se espera el alza de la tasa.

Fuente: Bloomberg.

14

actividad global y los socios comerciales de Chile se expandiran a una tasa
promedio cerca de 3,5%, mayor a la exhibida en el 2016 (tabla 1.1).

La inflacién en el mundo desarrollado también mostro sefiales més evidentes
de repunte. En EE.UU. sigui6 con una tendencia ascendente y en Europa y Japon
se alejo el riesgo de deflacion (grafico 1.3). Parte del aumento de la inflacion
ha sido reflejo del incremento de los precios de la energia en el dltimo afio.
Los componentes subyacentes han tenido evoluciones dispares. Asi, mientras
en EE.UU. muestran un sostenido crecimiento, en la Eurozona y Japon estan
todavia en niveles por debajo de sus objetivos de mediano plazo.

En EE.UU. en particular, entre octubre y febrero, el IPC subi6 de 1,6 a 2,7%
anual, mientras la inflacién subyacente se sostuvo en torno a 2,2% anual. Por
su parte, el deflactor del consumo (PCE) —la medida mas observada por la
Fed— subid a 1,9% anual en enero (1,4% en octubre). Ademas, el mercado
laboral se mantuvo dindmico en los dltimos meses, con salarios nominales que
siguieron creciendo en torno a 3% anual. Ello ha ido agregando presiones
inflacionarias en medio de holguras de capacidad que se estiman muy acotadas,
como lo refleja la baja tasa de desempleo.

En Europa, la inflacion total subio a 2% anual en febrero (0,5% anual en
octubre), mientras la medida subyacente se sostuvo en una expansion de 0,9%
anual durante ese lapso. Contrario a lo que sucede en EE.UU., el repunte de
la actividad se ha traducido en una mejora solo marginal del mercado laboral
y con una situacién muy heterogénea entre paises. Asi, mientras en Francia y
Espafa la tasa de desempleo sigue por sobre los dos digitos, en Alemania se
ha sostenido en los niveles mas bajos de los dltimos afios (cerca de 4%). Lo
anterior también ha definido la evolucion de los costos laborales, que en el
agregado de la Eurozona siguen creciendo en torno 1,5%.

Las mayores perspectivas de inflacion llevaron a que la Fed volviera a aumentar
la tasa de referencia en su reunion de marzo. Ademas, ha entregado sefiales de
que continuara con este proceso a un ritmo de dos alzas mas en el 2017 y tres
en el 2018, con lo que la tasa se ubicarfa entre 2 y 2,25% a fines del préximo
afio. Si bien esta trayectoria no es muy distinta de la presentada en su reunién
de diciembre, destaca que el mercado ha ido convergiendo a ese escenario,
validando un retiro mas pronto del estimulo monetario. En Europa, el mercado
ha ido dejando de lado la posibilidad de que el tamafio de los estimulos
cuantitativos crezca, y ha comenzado a considerar un primer aumento de tasas
hacia marzo del 2018, hecho que hasta hace unos meses se esperaba para
fines de ese afio (gréfico 1.4). Ello, en medio de que el Banco Central Europeo
(BCE) ha seguido con las compras de bonos en el dltimo tiempo, las que se
espera finalicen en diciembre del 2017.

La vision de una recuperacion mas asentada en estas economias también ha
incidido en los mercados financieros. Las tasas de interés de los bonos del
gobierno a diez afios plazos en EE.UU. han fluctuado en un rango entre 2,3y
2,6% en los Ultimos meses, sus niveles mas altos desde el 2015 (grafico 1.5).
En Europa y Japdn, estas tasas a igual plazo siguieron fluctuando en los valores
mas altos desde fines del 2016, aunque siguen bajas si se compara con el 2015.
La amplia brecha entre sus tasas recoge las diferencias ciclicas y de politica



monetaria. Esto se ha traducido también en un importante fortalecimiento del
ddlar, que a pesar de los vaivenes de los Gltimos meses se ubica en sus niveles
mas apreciados de los Ultimos quince afios.

Las condiciones financieras externas para las economias emergentes se han
mantenido favorables, a pesar del cambio en la visién sobre el ciclo de la
politica monetaria. Por un lado, el tamafio de la compra de activos por parte
de los bancos centrales de Japdn y Europa sigue siendo elevado, entregando
una amplia liquidez a los mercados (grafico 1.6). Por otro lado, en el pasado, los
procesos de alza de tasas de la Fed siempre han estado rodeados por eventos
econémico-financieros complejos en algunas economias. En esta oportunidad,
las condiciones son distintas desde ambos lados, aunque no dejan de ser un
elemento de riesgo (Recuadro I.1).

El mejor &nimo en los mercados también contribuyd a mantener las condiciones
financieras benignas. El mejor apetito por riesgo se fue extendiendo junto con
el mejor desempefio de la economia global. Asi, han aumentado las bolsas,
bajado los premios soberanos y mejorado las entradas de capitales. En América
Latina se dieron incrementos relevantes de los flujos de capitales y sus premios
por riesgo corporativos y soberanos mostraron bajas mas intensas que en otras
regiones emergentes (grafico 1.7). Las bolsas subieron en general, y en EE.UU.
la plaza bursatil se ubicé en los niveles mas altos de su historia.

En China, se observé un panorama mas estable —tanto por el lado de sus
indicadores financieros como de actividad— que contribuyd a la calma en los
mercados. Su moneda ha continuado en una senda de paulatina depreciacion.
Las reservas y los flujos de capitales, aunque con algunos vaivenes, no han
mostrado un deterioro como el del 2016. El PIB del cuarto trimestre alcanzé
un crecimiento anual de 6,8%, siguiendo con el rebalanceo pausado entre
los sectores economicos. Ademas, los indicadores de mayor frecuencia, como
las cifras de importaciones o de produccion industrial, han dado cuenta de un
comportamiento mas estable, al igual que sus perspectivas de expansion en
general. Su gobierno ha apoyado estas expectativas de crecimiento, ubicando la
meta en torno a 6,5% para el 2017. Todo lo anterior lleva a una revision al alza
en el escenario base del IPoM. De todos modos, el foco de su economia en el
corto plazo sigue puesto en los altos niveles de endeudamiento, especialmente
corporativo, y en la evolucion de su sector inmobiliario.

En América Latina, las principales economias de la regién siguen atravesando
por un proceso de ajuste. En Brasil destaca, en especial, la debilidad del consumo
y la inversion, y en Colombia, la de la produccion industrial. Argentina también
pasa por un proceso dificil, pero ha mostrado sefiales de menor deterioro de
la actividad, en particular de la produccién industrial. En México, la economia
sostuvo un buen crecimiento y favorable desempefio del mercado laboral hasta
que los mercados comenzaron a recoger los potenciales efectos de la eleccion
en los Estados Unidos sobre el comercio y la migracién. Ello ha incidido en una
inversion que persiste con un débil desempefo, lo que ayuda a explicar las menores
perspectivas de crecimiento para el afio. En este contexto, sus autoridades han
tomado medidas tendientes a fortalecer sus fundamentos macroeconémicos.
En general, en América Latina, el panorama de inflacion ha seguido mejorando,
abriendo espacio para un mayor estimulo monetario (grafico 1.8). Ademas, los
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GRAFICO 1.5
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GRAFICO 1.6

Total de activos de los bancos centrales (*)
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de otros
bancos centrales y FMI.

GRAFICO I.7
Flujos netos de capitales a América Latina
(miles de millones de délares, mes movil)
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GRAFICO 1.8
Panorama de inflacion en América Latina (*)
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg y Consensus Forecasts.

GRAFICO 1.9
Términos de intercambio
(indice, 2712013=100)
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Fuentes: Banco centrales y oficinas de estadisticas.

GRAFICO 1.10

Precio de productos basicos
(indice, promedio 2015-2017=100)
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(1) Promedio del crudo WTl y Brent.
(2) Indice agregado de Goldman Sachs.

Fuente: Bloomberg.
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desequilibrios externos se han moderado y siguen los avances en la consolidacion
fiscal. Se suman los términos de intercambio, que han ido mejorando desde la
segunda mitad del 2016 (grafico 1.9).

Los precios de las materias primas, en su mayoria, se mantuvieron o subieron en
los dltimos meses. En este comportamiento han conjugado las mejores sefiales
del escenario global y factores de oferta. En el caso del cobre, su valor subi6 a
cerca de US$2,70 la libra en febrero para luego volver a acercarse a US$2,60 la
libra en los dias previos al cierre estadistico. Parte de su mayor valor se atribuye
a la mejora de las perspectivas del sector manufacturero, pero también a la
menor oferta que se ha ido generando por las interrupciones en la produccion
cuprifera en Indonesia, Pert y Chile. Hacia adelante, lo mas probable es que el
metal rojo pierda algo de su valor, una vez que se normalicen las condiciones de
oferta, aunque la situacion deficitaria que se ha ido generando en el mercado
pone un piso al descenso. Asi, los mayores precios efectivos llevan a una
revision del escenario base, contemplandose su valor en US$2,55 en el 2017.
Para el 2018, el cobre se ubicaria en US$2,50 la libra. Las expectativas de
mercado también han ajustado al alza su precio, aunque existe mas dispersion
en sus proyecciones. El precio del petréleo, considerando el promedio entre
el WTl y Brent, subio hacia US$55 el barril en respuesta a una menor oferta
en los paises de la OPEP a inicios de afio. Con todo, al cierre estadistico, este
promedio fue retrocediendo hasta menos de US$50 el barril, lo que coincidio
con una mayor oferta de crudo en EE.UU., reflejo del rapido ajuste que existe
en este mercado ante la facilidad con que pueden entrar y salir los productores.
En el escenario base, medido por los precios de contratos futuros, se anticipan
valores promedio del WTI y el Brent cerca de US$50 en el 2017 y 2018 (en
torno a US$55 anteriormente) (grafico 1.10).

RIESGOS

El panorama mundial ofrece un abanico de riesgos, de los cuales algunos ya
fueron destacados. Otras fuentes de incertidumbre tienen efectos relevantes,
pero, dada su naturaleza son muy dificiles de cuantificar. Ejemplos son la
incertidumbre politico-econémica en torno a la serie de procesos eleccionarios
en Europa, el Brexit y el giro mdas proteccionista en varias economias
desarrolladas. Ademas, hay riesgos que han acompafiado el escenario externo
por largo tiempo, pero que han ido cambiando en intensidad. Por ejemplo, la
evolucion mas favorable de EE.UU. ha reducido la posibilidad de una nueva
recesion. Por otro lado, el esperado impulso fiscal podria contribuir a sostener
un crecimiento algo mayor en los préximos afios, aunque también es una
fuente de riesgo, tanto por los problemas que pueda tener su materializacion
como por sus posibles efectos inflacionarios, los que podrian gatillar un retiro
mas rapido del impulso monetario y generar disrupciones en los mercados
financieros. China contintia siendo un caso de preocupacién, aunque sus
autoridades han logrado manejar la desaceleracién gradual de la economia sin
generar sobresaltos, lo que también se recoge en la evaluacién del mercado.
En ese contexto, tampoco puede descartarse que se acentlen las tendencias
recientes del escenario global y el impulso externo sea mayor que lo esperado,
ya sea por una recuperacion mas acentuada de la actividad mundial y/o por
mejores precios de las materias primas.
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¢ QUE ESPERAR DEL ACTUAL CICLO DE ALZA DE TASAS EN EE.UU?

Los buenos datos econémicos observados en EE.UU., asi como
la vision de una politica fiscal mas expansiva en ese pais, han
fortalecido la idea de que la Reserva Federal (Fed) avanzara con
mayor decision en la normalizacién de su politica monetaria.
En el pasado, los ciclos de alza de tasas en EE.UU. han estado
asociados, no pocas veces, a importantes tensiones en economias
emergentes, especialmente en América Latina, por lo que esta
situacion constituye un escenario de riesgo a considerar'/. Este
Recuadro, concluye que si bien existen riesgos relevantes para
las economias emergentes y la region derivados de este proceso,
estos son ahora mas acotados que en ocasiones anteriores.

Episodios de los 80s, 90s y 2000s

Los ciclos de alza de tasas en EE.UU. de comienzos de los
ochenta, y en menor medida durante los noventa, son buenos
ejemplos de los problemas que pueden estar asociados a estos
eventos Yy, sin duda, han contribuido a cimentar su fama de
problematicos. En ambos casos, el alza de tasas de la Fed se dio
en un contexto donde varias economias de la regién mantenian
un tipo de cambio fijo y deuda soberana denominada en délares,
a lo que se sumaba un sector financiero fragil. En ambos, el alza
de las tasas y la apreciacion del délar pusieron presion sobre las
reservas, las que debian simultaneamente ser puestas al servicio
de la contencion de corridas sobre la moneda, la deuda publica
y los depositos bancarios. En los ochenta los efectos fueron
claramente desastrosos, culminando con la llamada crisis de la
deuda. En los noventa, los efectos sobre la region fueron mas
acotados que en los ochenta, estando mayormente circunscritos
a algunas economias en particular.

En contraste, durante mediados de los 2000, las economias
de la regién no presentaron mayores contratiempos. Esto por
al menos dos factores. En primer lugar, luego de los ajustes
antes comentados, muchas economias habfan “aprendido
la leccion” y realizado importantes reformas, dentro de las
cuales destacaban: flexibilidad cambiaria, desdolarizacion
de la deuda soberana y en el sistema bancario, politica fiscal
menos pro-ciclica, mayores niveles de reservas, entre otros. En

'/ Algunos aspectos del problema han sido analizados en el Recuadro I.1, del IPoM de
diciembre 2015 y de diciembre 2013.

segundo lugar, existieron algunas particularidades del ciclo de
alzas del 2004 que contuvieron los efectos sobre las economias
emergentes: los precios de las materias primas mantuvieron una
tendencia al alza; el dolar multilateral no se aprecid; las tasas
largas en EE.UU. se mantuvieron contenidas y el mundo sostuvo
un elevado dinamismo. Todo esto quit presidn sobre los canales
de transmision habituales (gréfico I.11).

GRAFICO I.11
Efectos de ciclos de alzas de tasas de interés en EE.UU. sobre

EMBI, precios de materias primas y ddlar (*)
(variaciones escaladas por desviacion estandar)
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(*) Corresponde al cambio porcentual (en puntos base en el caso del EMBI) acumulado
entre 6 meses antes y 12 meses después del inicio del ciclo de alzas, dividido por la
desviacién estandar para ese mismo lapso de tiempo calculada desde julio de 1993 a
noviembre del 2016.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Dichas particularidades tuvieron mucho que ver con los
desarrollos de la economia china, cuyo peso en los mercados
mundiales era ya lo suficientemente grande como para presionar
al alza los precios de las materias primas y de otros activos,
como consecuencia de su modelo de crecimiento basado en
la inversion y altas tasas de ahorro. También contribuyé que los
mercados financieros globales continuaran mostrando un grado
relevante de apetito por riesgo, comprimiendo los premios por
plazo, en lo que se denominé el “conundrum de Greenspan”.
Esto mantuvo acotada el alza de las tasas largas a nivel global?/.

2/ Sin perjuicio de que los efectos directos sobre las economias emergentes entre el
2004 y 2007 fueron limitados, la interaccion del alza de la Fed con riesgos sistémicos
(en este caso el mercado de hipotecas en EE.UU.) desembocé en la mayor recesion
global desde los afios 30.
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El ciclo actual

Existen variadas razones para argumentar que los riesgos
asociados al proceso de normalizacion de la politica monetaria
en EE.UU. son mas acotados. Segun lo anticipado por el FOMC,
y validado por el mercado, el actual ciclo de alza de tasas serfa
mas gradual. Los ciclos previos han durado entre 1y 2 afios,
siendo el més largo el del 2004 cuando se subi6 425 puntos
base (pb) en dos afios. En contraste, el actual duraria cuatro afios
y tendria un alza acumulada entre 250 y 300pb (grafico 1.12).

Se debe sumar que nunca los banqueros centrales de las
economias desarrolladas han sido tan explicitos sobre el
posible curso de accion. Usarforward guidance para anclar las
expectativas de la tasa de politica puede ser una herramienta
importante para limitar los ajustes disruptivos en los mercados
financieros. Ademas, otras economias desarrolladas contintian
afadiendo cuantiosos estimulos monetarios por la via de
la compra de activos y la propia Fed mantiene su politica de
no reducir el tamafio de su balance, lo que deberia limitar los
efectos del alza de tasa en EE.UU. en los precios de los activos,
en particular los de mercados emergentes.

GRAFICO .12
Ciclos de alza de la tasa Fed Funds
(porcentaje)

4,5+ 1987
4,0 4 = 1994
351 - 1999

= 2004
3.0 — 2015 (Futuros (1))
2,51 = 2015 (FOMC (2))
2,01

1,51
1,0 4
0,5 -
0,0

0 ‘ 1afio ‘ 2afnos ‘ 3anos ‘

(1) Corresponde a los futuros de mercado en los diez dias previos al cierre estadistico.
(2) Corresponde a las proyecciones del FOMC en marzo del 2017.

Fuente: Bloomberg y Reserva Federal de EE.UU.

En un mundo mas interconectado que en el pasado, la Fed
parece tener mas presentes los efectos sobre los mercados
globales que en el pasado. En parte, porque el tamafio relativo
de economias como la Eurozona o China hace que ante un
escenario de debilitamiento o crisis sus efectos también impacten
la economia estadounidense. Episodios como el llamado taper
tantrum o la alta volatilidad observada en China después de
la devaluacion de agosto del 2015, han, sin duda, afectado
el andlisis de riesgos de la Fed. Por otra parte, su presidenta
ha comunicado abiertamente estar cdmoda con algin grado
limitado de overshooting de la inflacién. Todo en un contexto
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donde, a diferencia de ciclos previos, los riesgos inflacionarios de
mediano plazo son menos evidentes. La mayoria de los episodios
previos se originaron en la necesidad de enfriar una economia
que venia generando presiones inflacionarias relevantes,
mientras que en el caso actual, EE.UU. ha convivido con una
inflacion bajo la meta por varios afios y una recuperacion
economica pausada y gradual desde una perspectiva histérica.
Todo esto, ademas, podria haber aumentado la tolerancia a
desvios positivos y transitorios de la inflacion, lo que le daria a la
Fed mas espacio de maniobra.

Otra dimension relevante en la cual este ciclo contrasta con los
previos, guarda relacién con las caracteristicas estructurales en
las economias de la region. Como se indicd, la dolarizacion y
los desequilibrios en los balances de hogares y empresas se han
moderado. En distinto grado, las principales economias de la
region cuentan con tipos de cambio flotantes lo cual opera como
un amortiguador frente a shocks nominales como es un alza de
tasas externas. Si bien con distinto avance, estas reformas ya
estaban presentes en el 2004, pero en los Gltimos afios se han
consolidado y se ha avanzado en otros frentes. En particular,
varias economias de la region cuentan con algun tipo de regla
fiscal, lo cual disminuye la prociclicidad del gasto durante los
ciclos expansivos y se ha avanzado en la institucionalidad para el
control de la estabilidad financiera a través de la conformacion
de comités especificos con ese mandato y la adopcion de
estandares regulatorios y de supervision modernos.

Riesgos

Si bien las economias emergentes y América Latina en particular
se ven mejor preparadas que en el pasado, es importante recordar
que las crisis siempre son dificiles de anticipar. La experiencia
de alzas de tasas del pasado demuestra que estos no solo son
peligrosos por sus efectos directos, sino también por los riesgos
sistémicos con los cuales interactla, toda vez que las economias
emergentes hoy estan significativamente mas integradas
financieramente. Al menos existen dos potenciales factores
que podrian interactuar con el alza de tasas generando efectos
sistémicos. Por una parte, los premios por plazos en la curva
de rendimiento estadounidense se ubican en niveles minimos.
Su descompresion podria profundizar el estrechamiento en las
condiciones financieras®/. El sequndo riesgo es potencialmente
mas complejo para economias como Chile y guarda relacion con la
capacidad del gobierno chino de administrar la salida de capitales,
preservando el valor de la moneda y sin endurecer las condiciones
financieras locales. Esta version del Trilema, que ha sido fuente de
preocupacion desde algun tiempo?/, se hace mucho mas evidente
toda vez que el ciclo monetario en las economias desarrolladas
comienza a revertirse.

3/ Ver Recuadros I.1 IPoM Diciembre 2015 y II.1 IPoM Diciembre 2014.
4/ Ver Recuadro I.1 IPoM Marzo 2016.



Il. MERCADOS FINANCIEROS

Este capitulo revisa la evolucion de los mercados financieros locales en relacion
con la transmisién de la politica monetaria.

POLITICA MONETARIA

Los datos conocidos desde el Gltimo IPoM dan cuenta de un gradual descenso
de la inflacion acorde con lo previsto y de una economia que ha sido algo mas
débil que lo esperado. El panorama externo se ha tornado mas favorable, con
mejores perspectivas de crecimiento para los socios comerciales, condiciones
financieras que persisten holgadas y términos de intercambio por encima de
lo anticipado. En este contexto, el Consejo redujo la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 50 puntos base (pb) durante los primeros meses del afio, adelantando
los recortes respecto de lo previsto en diciembre y ubicandola en 3%.

Al cierre estadistico de este IPoM, las perspectivas de mercado para la TPM
apuntaban a una baja adicional de 25pb este afio. Especificamente, los precios
de los activos financieros y la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) la
situaban en 2,75% hacia el segundo cuatrimestre. La Encuesta de Expectativas
Economicas (EEE) muestra que la tasa permanecerd en 3%'/. Todas las medidas
indicaban un aumento de la TPM en el horizonte de proyeccién, algunas
ubicandola en torno a 3,25% (precios de activos y EOF) y otras en 3,5% (EEE)
a fines de ese lapso (grafico y tabla I1.1).

TABLA 11.1
Expectativas para la TPM
(porcentaje)
A un aiio A dos aiios
1PoM TPoM 1PoM 1PoM
diciembre marzo diciembre marzo
EEE (1) 3,00 3,00 3,50 3,50
EOF (2) 3,00 2,75 3,50 3,25
Precios de activos financieros (3) 3,05 2,83 3,50 3,36
(1) Corresponde a la encuesta de diciembre 2016 y de marzo 2017.
(2) Corresponde a la encuesta de la primera quincena de diciembre 2016 y de la sequnda quincena de marzo 2017.
(3) Para el IPoM de diciembre y marzo considera el promedio de los Gltimos diez dias habiles al 13/12/16 y al

27/03/17, respectivamente.
Fuente: Banco Central de Chile.

En términos reales, la TPM continla en niveles expansivos, situdndose entre
100y 150pb por debajo de la tasa de interés real neutral. Como supuesto de
trabajo, el escenario base considera que la TPM sequiré siendo expansiva, con
una trayectoria similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros
en los diez dias previos al cierre estadistico. Como siempre, la implementacion
de la politica monetaria y eventuales ajustes en la TPM seran contingentes a los
efectos de la nueva informacion sobre la dindmica proyectada para la inflacion.

'/ La fecha de cierre de la EEE fue previa a la Reunion de Politica Monetaria de marzo.
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GRAFICO 1.1
TPM y expectativas
(porcentaje)
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(*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta
10 afios.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.2
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM
de diciembre 2016.

(2) Corresponde a los indices accionarios medidos en moneda local
por region de Morgan Stanley Capital International.

Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 11.3
Premios por riesgo en economias emergentes (1)
(puntos base)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de
diciembre 2016. (2) Medidos por los premios CDS a 5 afios. Corresponde
a un promedio simple de los paises para cada region. (3) Medido por el
CEMBI. (4) Incluye a Brasil, Colombia, México, Panamay Peru. (5) Incluye
a China, Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia. (6) Incluye a Bulgaria,
Croacia, Hungria, Rep. Checa y Turquia.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO I1.4

Ratio Precio/Utilidad (1) (2)
(ratio)
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(1) Ratio entre el precio de una accion y las ganancias de la compafia
por accion. (2) Linea horizontal punteada corresponde al promedio
de los Ultimos 20 afios de la serie.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

GRAFICO 11.5
Tasas de interés de los documentos del Banco
Central de Chile (1) (2)

(porcentaje)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM
de diciembre 2016. (2) Lineas punteadas horizontales corresponden
al promedio de los Ultimos diez afios de cada serie.

Fuente: Banco Central de Chile.
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CONDICIONES FINANCIERAS

Las condiciones financieras se han mantenido favorables en los Ultimos meses. En lo
externo, la importante liquidez global y un crecimiento mundial mas afianzado, han
generado un incremento del apetito por riesgo. Los flujos de capitales a economias
emergentes han repuntado y la mayoria de las bolsas tuvieron avances (gréfico I1.2).
En este contexto, al cierre estadistico las tasas de interés de largo plazo en la mayoria
de los paises desarrollados no diferian significativamente respecto del IPoM previo,
aunque con fluctuaciones en el intertanto. En los emergentes, las variaciones fueron
mixtas y los premios por riesgo, en general, cayeron (grafico I1.3). Con vaivenes, el
dolar sigue en sus niveles mas apreciados de los Ultimos quince afios.

De cualquier manera, el cdmo se resuelvan las dudas relativas a la nueva
administracion estadounidense —en especial en materia fiscal—, el devenir de
China, los desarrollos politico-econémicos en toro a la serie de procesos eleccionarios
en Europa, el Brexit y el eventual giro hacia politicas mas proteccionistas en varias
economias desarrolladas, entre otros elementos, podrian afectar el panorama
financiero mundial en lo venidero.

En el plano local, la bolsa también ha dado cuenta de un mayor optimismo
durante este afio, con un desempefio incluso mejor que el de varios de sus
pares. El IPSA aumenté en torno a 10% desde el IPoM previo, tanto en pesos
como en ddlares, variacién que supera a la de otras plazas bursatiles de América
Latina como Brasil, México o Colombia, que crecieron en torno a 7, 6 y 2%,
respectivamente, medidas en sus correspondientes monedas locales. El alza del
IPSA conté con incidencias positivas de todos los sectores. Al considerar el ratio
precio/utilidad por accién también se observa un incremento en meses recientes,
aunque aun este se encuentra en niveles inferiores a los maximos alcanzados
en los Ultimos afios (grafico 11.4). Por otro lado, el spread corporativo (CEMBI)
disminuyo cerca de 40pb y el soberano (CDS a 5 afios) lo hizo en torno a 10pb.
En todo caso, otra clasificadora de riesgo recortd la perspectiva crediticia para
Chile, argumentando que el bajo crecimiento que ha exhibido la economia local
podria llevar a un aumento del déficit fiscal y, por consiguiente, de la deuda
gubernamental, deteriorando con ello el perfil financiero del pais.

Las tasas de interés en el mercado secundario de bonos soberanos cayeron,
especialmente a plazos mas cortos (grafico II.5). En particular, los bonos reajustables
a dos afios fueron los que mas redujeron su rendimiento (-95pb desde el IPoM
de diciembre), alcanzando minimos historicos tras las alzas del Ultimo cuarto del
2016. Ello, en un contexto en que los agentes han ido acotando sus perspectivas de
crecimiento local, las perspectivas para la politica monetaria se volvieron algo més
laxas y en que las expectativas de inflacion permanecen bien ancladas.

En cuanto al crédito interno, en los Ultimos meses se ha acentuado un panorama
de menor crecimiento de las colocaciones, pese a que las tasas de interés siguen
siendo bajas en comparacién histérica. Tanto el Informe de Percepciones de
Negocios de febrero como la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) atribuyen
este comportamiento del crédito mayormente a una débil demanda. Asi,



pese a que las tasas de interés de los distintos tipos de créditos continian en
valores histéricamente bajos, el crecimiento real de las colocaciones se ubica hoy
por debajo de sus promedios de los Ultimos 15 afios (graficos 11.6 y 11.7). En todo
caso, en los Ultimos meses ha destacado un aumento de la tasa promedio de las
colocaciones comerciales debido a cambios en su composicion?. La ECB también
muestra que las condiciones de oferta de fondos siguieron debilitdndose, aunque
con una intensidad menor que en trimestres previos para buena parte de las
carteras. Coincidentemente, resalta que los préstamos hipotecarios mostraron una
desaceleracion menos marcada que en cuartos previos. Con todo, la evolucion de
los agregados crediticios es coherente con el ciclo econdmico y la debilidad de la
inversién. Como proporcién del PIB, el tamafio de las colocaciones se ha mantenido
en tomno a 85% en el dltimo trienio. Otras fuentes de financiamiento para las
empresas, como la emision de bonos, han mostrado un menor dinamismo en lo
que va del 2017. Aln asf, resalta el mayor impulso de las emisiones bancarias en el
mercado local en este primer trimestre.

Los agregados monetarios nominales acotaron su crecimiento anual, el cual
se ubica en sus tasas mas bajas en varios afios, en coherencia con el estado
actual del ciclo econdmico. En el M1 (2,9% a febrero; 4,5% a noviembre), el
declive se debio, principalmente, a un efecto base de comparacion que se dio en
enero y febrero en el componente de cuentas corrientes. Por su lado, en el M2
(4,4% a febrero; 6,8% a noviembre) prevalecio el impacto de la desaceleracion
de los depositos y captaciones a plazo. La menor expansion del M2 incidi6 en la
moderacion del M3 (7,6% a noviembre; 7,1% en febrero) (grafico 11.8).

TIPO DE CAMBIO

El tipo de cambio no varié mayormente entre los cierres estadisticos de este IPoM y
el anterior (promedio de diez dias habiles a las respectivas fechas), ubicandose en
ambos periodos en tomno a $665 pesos por dolar. Con todo, en el intertanto hubo
bastantes vaivenes. Hasta inicios de marzo, el peso se aprecio con fuerza, llegando
a transarse temporalmente en valores por debajo de $640 pesos por dlar, no vistos
desde hace algo més de afio y medio. Su mayor robustez coincidio con la evolucion
del precio del cobre y con la depreciacion del délar estadounidense a nivel global,
que de cualquier modo sigue mostrando fortaleza en términos historicos respecto de
la generalidad de las monedas.

Asi, mientras a respecto del dolar el peso se aprecid 0,3% entre el cierre estadistico
de este IPoM y el anterior, a nivel multilateral se deprecio 1,4% (TCM). Esta
diferencia se origind, mayormente, en la pérdida de valor del peso frente a otros
paises emergentes, en particular monedas como el real brasilefio y el peso mexicano
(gréfico 1.9 y tabla 11.2).

2/ Cabe indicar que en la cartera comercial se aprecia un aumento de la tasa promedio entre noviembre
y febrero (+127pb), que se relaciona en parte con un efecto composicién atribuible al incremento de la
participacion relativa de préstamos de montos mas bajos en el producto sobregiros.

INFORME DE POLITICA MONETARIA MARZO 2017

GRAFICO 11.6
Tasa de interés por tipo de colocacion (1)
(indice 2011-2017=100)
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(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas
en cada mes.

(2) Corresponden a colocaciones en UF.

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

GRAFICO 11.7

Colocaciones reales por tipo de crédito (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Lineas punteadas horizontales corresponden al promedio de los tltimos
15 afios de cada serie.

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

GRAFICO 11.8

Agregados monetarios
(variacién anual, porcentaje)

25 4 - M1 - M2 = M3

20

0

1 12 13 14 15 16 17
Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 11.9

Tipo de cambio multilateral
(indice 2 de enero 2015=100)
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(1) Considera Brasil, Colombia, México, Perti y Argentina. (2) Considera
Rep. Corea, India, Rusia y Sudéfrica. (3) Considera Australia, Canadd y
Nueva Zelanda. (4) Considera Japdn, Reino Unido, Euro.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 11.10

Tipo de cambio real (*)
(indice 1986=100)
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(*) Dato de marzo 2017 corresponde a estimacion preliminar con
informacion hasta el cierre estadistico.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1111

Tipo de cambio real (*)
(indice 2001-2015=100)
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(*) Aumento significa depreciacién. Ultimo dato disponible febrero
del 2017.

Fuente: Banco de Pagos Internacionales.
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TABLA 11.2

Paridades respecto del délar estadounidense (1)
(porcentaje)

Variacion TCN
IPoM Mar.17/ En un afio Spot/minimo
1PoM Dic.16 del 2013
Turquia 49 26,9 106,8
Rusia -8,5 -15,9 90,5
Colombia 3,2 -5,0 65,9
Brasil -8,5 -15,0 60,8
México -6,6 9,0 57,7
Noruega 0,8 0,7 55,6
América Latina (2)(5) 71 -5,7 54,8
Sudaéfrica 7.7 -17,7 50,6
Monedas comparables (3)(5) -4,2 0,4 443
Chile -0,3 -2,4 41,8
Australia 2,7 -1,4 39,1
Indonesia -0,5 1,0 38,4
Canada 09 16 36,0
Monedas commodities (4)(5) -1,9 -3,7 35,0
Rep. Checa -11 4,0 335
Pertl -4,6 -3,8 27,9
Nueva Zelanda 1.8 4,1 22,6
India -3,6 -2,0 22,4
Tailandia -2,5 -0,9 19,9
Rep. Corea 3,5 3,6 6,0

(1) Signo positivo (negativo) indica una depreciacion (apreciacion) de la moneda frente al délar
estadoaunidense. Spot corresponde al dia del cierre estadistico. Para la comparacion a un afio se consideran
los diez dias habiles al 28/03/2016 y para el resto el promedio de los Ultimos diez dias habiles a los cierres
estadisticos de cada IPoM. (2) Incluye a Brasil, Colombia, México y Pert. (3) Incluye a Brasil, Colombia,
Filipinas, Israel, México, Polonia, Rep. Checa, Rep. Corea y Turquia. (4) Incluye a Australia, Canada, Nueva
Zelanda y Sudafrica. (5) Construido en base a los ponderadores WEO octubre 2016.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

En este contexto, el tipo de cambio real (TCR) —indice 1986=100— subié
levemente desde el cierre estadistico del IPoM de diciembre y al cierre estadistico
actual fluctuaba en torno a 93, valor coherente con sus fundamentos de corto
plazo (grafico 11.10). Desde una perspectiva comparativa y considerando una
metodologia comin para este indicador (Banco de Pagos Internacionales),
el comportamiento del peso chileno no se aleja mayormente del de otros
exportadores de materias primas o paises de la region (gréfico 11.11). Como
supuesto de trabajo, el escenario base contempla que, a lo largo del horizonte
de proyeccion, el TCR se mantendra relativamente estable en torno a los niveles
actuales.



lll. ACTIVIDAD Y DEMANDA

Este capitulo revisa, a partir de la evolucion reciente, las perspectivas de corto
plazo para la actividad y la demanda, con el fin de examinar las posibles presiones
inflacionarias que de ellas se deriven.

La actividad y la demanda interna contintian débiles. Las Ultimas cifras de cuentas
nacionales (CC.NN.), mostraron que la economia creci¢ 1,6% durante el 2016, en
linea con lo previsto en diciembre, dando cuenta de una reduccién de casi 2% de
los sectores de recursos naturales y un débil desempefio de los demés sectores (PIB
Resto), que se expandieron levemente por sobre 2%. La debilidad de la inversion,
que complet tres afios de contraccion, y de los sectores productivos mas ligados
a ella, sigue siendo el elemento mas distintivo de este ciclo. El consumo contintia
estable y creciendo por sobre 2% anual, de la mano de un mercado laboral que
se ha ido ajustando gradualmente. La nueva informacion de CC.NN. sefial6 una
desaceleracion algo mas acentuada durante el afio (tabla y Recuadro lILI), la que
se estima se prolongara hacia comienzos del 2017. En esto Ultimo ha incidido
el peor resultado de algunos sectores Resto con desempefios tipicamente mas
persistentes, asi como también algunos eventos puntuales recientes. Destaca la
paralizacion de Escondida, que restara cerca de 0,2pp al crecimiento proyectado
para este afio. El Consejo estima que el PIB crecerd entre 1y 2% este afio y entre
2,25y 3,25% el 2018.

ACTIVIDAD Y EMPLEO

En el cuarto trimestre del 2016, los sectores asociados al PIB Resto se expandieron
1% anual, muy afectados por el magro desempefio de las lineas mas asociadas
a la inversién, como la construccion y algunos servicios empresariales, asi como
también por los servicios personales, en parte relacionado con el paro del sector
publico a fines del afio pasado. Con esto, el ritmo de crecimiento del PIB Resto se
ubic por debajo de lo previsto en diciembre y acentud la trayectoria descendente
que mostré durante el 2016. Aun asi, para el afio en su conjunto, su tasa de
variacién anual terming siendo similar a la prevista, por ajustes al alza en el
primer y tercer trimestre. Los sectores mas relacionados con el consumo siguen
entregando el mayor soporte a la actividad, en particular el comercio, mientras
que entre los mas orientados a las exportaciones destacé el dinamismo del sector
agropecuario-silvicola, por el adelantamiento de algunas cosechas fruticolas.
Por su parte, la industria intensificd su caida anual, por menor produccién de
alimentos y extraccion de combustibles.

El PIB de Recursos Naturales cayé 3,6% anual en el tltimo trimestre del 2016,
mayormente asociado al débil desempefio de la minerfa del cobre, afectada por
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TABLA llI.1
Producto interno bruto
(ponderacion en el PIB; variacion real anual, porcentaje)

Pond. 2015 2016
2016 Total | ] LI} IV Total
Agropecuario-silvicola 32 98 63 -1,4 2,0 83 4,5
Pesca 0,7 -83 -6,9 01 08 1.6 -1
Mineria 8,1 0,0 -4 61 08 -33 -29
Industria 11,0 0.2 02 -09 -08 -22 -09
EGAy gest. de desechos 3,0 35 96 100 -28 -76 1,6
Construccion 6,6 39 57 33 22 02 2,5
Comercio 9,1 23 29 43 34 30 34
Restaurantes y hoteles 2,1 29 18 08 -14 02 00
Transportes 52 37 33 3,7 4,2 2,0 33
Comunicaciones y serv.de inf. 29 6,1 41 4,0 2,6 17 31
Servicios financieros 49 54 56 37 2,7 29 3,7
Servicios empresariales 10,4 1.2 00 -14 -21 35 -8
Senvicios de vivienda e inmob. 7.7 2,2 23 41 2,2 2.1 2,7
Servicios personales (1) 1,8 1.8 5,0 6,2 6,4 3,0 52
Administracion pblica 48 39 3.2 35 29 2,5 3,0
PIB Total 100,0 23 2,5 17 1.8 05 1.6
PIB Resto (2) 79,7 2,7 3,0 25 21 1.0 21
PIB RRNN (2) 11,8 0,1 06 -32 -09 -36 -18

(1) Incluye educacion, salud y otros servicios.
(2) Para su definicion, ver Glosario.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1111
Indicadores de construccion y edificacion (1)
(promedio movil timestral del indice 2010-2017=100)
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(1) Series desestacionalizadas.
(2) Serie empalmada con la linea equivalente del IVCM.

Fuentes: Banco Central de Chile, Camara Chilena de la Construccion
e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO 111.2
Creacion de empleo segun categoria ocupacional
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO 1113

Incidencia en el crecimiento anual de la masa
salarial real

(promedio mavil trimestral, puntos porcentuales)

Salarios reales  MMEmpleo == Masa salarial real

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

GRAFICO 1.4

Contribucién de los componentes de la FBCF en el
crecimiento anual del PIB

(puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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disrupciones productivas y por una menor ley del mineral. El sector de Energia,
gas, agua y gestion de desechos siguid aumentando su contraccién anual
respecto de comienzos de afio, en gran parte por la menor generacién hidrica y
uso de fuentes mas costosas. La pesca, pese a que aumento su expansion anual
—en parte gracias a una menor base de comparacion—, sigue afectada por la
caida de la pesca extractiva.

Los primeros datos del 2017 sugieren que la actividad continuara débil. El Imacec
de enero muestra un crecimiento anual de los sectores no mineros de 1,6%,
impulsado por el comercio y algunos servicios. En tanto, indicadores parciales de
construccion y edificacion han seguido debiliténdose, como es el caso de la venta
de proveedores y del empleo (gréfico IlI.1).

En linea con la desaceleracion de la actividad, el mercado laboral ha continuado
ajustandose. Resalta el deterioro del empleo asalariado, que se contrajo 1,2% en
el trimestre movil finalizado en enero (INE). Por sectores, mineria y construccion
han incidido negativamente en la creacion de este tipo de empleo en lo mas
reciente, mientras el comercio ha compensado en parte. Los trabajos por cuenta
propia, aunque mas precarios, siguen cumpliendo un rol amortiguador respecto
de lo que sucede con los asalariados (gréfico 11l.2), y han ayudado a mantener la
tasa de desempleo nacional baja en perspectiva histérica: 6,2% en el trimestre
movil terminado en enero.

El ajuste del mercado laboral también se evidencia en el alza de los asalariados
a jornada parcial, la reduccion de las horas efectivamente trabajadas y el elevado
porcentaje de personas que quisieran trabajar mas horas, lo mismo que en la
evolucion de los salarios. La expansién anual de los nominales ha bajado en
los dltimos meses producto de que la menor inflacién se ha traspasado via las
cldusulas de indexacion. En lo mas reciente, el efecto de la mayor volatilidad
que mostro la serie en el primer trimestre del afio pasado esta afectando las
variaciones anuales mes a mes. Los salarios reales, al ajustarlos considerando
la estructura de indexacién habitual, se ubican por debajo de sus promedios
historicos. En todo caso, la evaluacion del comportamiento de los salarios
individuales de los trabajadores indica que en periodos de menor crecimiento
estos tienden a ajustarse mas que los salarios agregados de la economia. Esto,
por cuanto son mas sensibles al ciclo econémico (Recuadro 111.2). En enero, el
crecimiento de los ingresos laborales —medidos por el promedio movil trimestral
de la masa salarial real— descendio. No obstante, en el tltimo trimestre del 2016
estos se expandieron por sobre 3% anual (gréfico Ill.3).

DEMANDA

Al'igual que en el PIB, tras publicarse las nuevas CC.NN. el crecimiento anual de
la demanda interna y final —sin variacion de existencias— en el 2016 no sufrio
mayores cambios. La primera se expandi6 1,1% y la sequnda 2% (Recuadro I11.1).
No obstante, si se dio cuenta de un consumo privado que aument6 algo mas
répido en el 2016 en comparacion con el 2015 (2,4 en vez de 2% anual). Lo
mismo ocurrid en el del gobierno, pero con una marcada desaceleracion en el
cuarto trimestre. La Formacién Bruta de Capital Fijo (FBCF) se contrajo 0,8%
anual, al igual que en el 2015, aunque con una composicion distinta. Ello, debido
a una mayor caida del componente de construccién y otras obras (1,1% anual),
mientras que maquinaria y equipo acoto su contraccion hasta -0,3% anual.



Los datos del cuarto trimestre del 2016 fueron algo menores que lo esperado
en diciembre y confirmaron la tendencia decreciente exhibida por la demanda
final durante el afio. Ello, influido por una mayor desaceleracion de la inversion
en construccion y otras obras (grafico I1l.4) por sobre la prevista, y que fue
superior al mayor dinamismo exhibido por el consumo privado, especialmente su
componente durable. Asi, la FBCF cayé 5% anual en el Gltimo cuarto (tabla Il1.2).
De acuerdo con cifras preliminares, lo Ultimo pareciera estar ligado a un peor
resultado de la inversion minera. El desempefio de esta Ultima y de la habitacional
habria sido compensado en parte por el alza de la inversion resto (grafico V.5).
En lo préximo, y mas alld de algunas correcciones en el margen, el catastro
de la CBC de diciembre del 2016 sigue incorporando una caida anual de los
montos de inversion privada en construccion y obras contemplados para el trienio
2017-2019. Se suman el bajo desempefio de los indicadores relacionados con
construccion y edificacion habitacional ya comentados, la permanencia en niveles
elevados del stock de viviendas disponibles para entrega en el Gran Santiago
(CChCQ), y expectativas del sector que siguen pesimistas.

Maquinaria y equipo se contrajo 5,2% anual en el cuarto trimestre. La variacién de
existencias no presenté mayores cambios y sigui6 dando cuenta de una importante
desacumulacién de inventarios. Descontando los vehiculos de transporte no regular,
las cifras mensuales conocidas del primer trimestre del afio muestran un repunte
gradual de las importaciones nominales de bienes de capital (gréfico III.5). Este
resultado es coherente con el mejor desempefio que ha mostrado la bolsa (grafico
II1.6). Las expectativas de los empresarios (IMCE, sin mineria), si bien continGian
pesimistas, especialmente en la construccion, dan cuenta de cierta recuperacion
respecto de diciembre y que ha sido mas notoria en la industria.

El consumo privado crecid sobre 2% anual en el cuarto trimestre del 2016,
siguiendo la tdnica de trimestres previos. Esto, por la estabilidad de su componente
habitual, impulsado por servicios de salud y transporte, y por el buen desempefio
de las ventas de ciertos bienes no durables, como los productos agricolas y textiles.
Destaca el desempefio que ha exhibido el componente durable, principalmente
por la venta de automdviles, y de la que siguen dando cuenta indicadores como
los entregados por la ANAC y el INE. A su vez, las importaciones nominales de
bienes de consumo han continuado aumentando, tendencia que se volvié mas
notoria a contar de la sequnda parte del 2016 (grafico Il.7).

Asi, el consumo privado ha continuado dando soporte a la actividad, coherente
con el dinamismo del comercio, en especial de las ventas minoristas. No obstante,
y tras varios afios de crecimiento bajo, existen algunos riesgos hacia adelante,
en particular en el mercado laboral. Ello, tanto por su evolucién reciente como
porque si las perspectivas de recuperacion del crecimiento no se materializan
podrian implicar mayores ajustes.

Un factor que ha estado presente por varios trimestres ha sido el pesimismo
de los consumidores (IPEC), mas alla de alguna reversion que se deshizo en los
datos mas recientes. Entre las preguntas que componen el indicador, destaca
la mejor percepcion sobre la situacion para la compra de articulos del hogar,
mientras que la vision acerca del momento actual del pais y su estabilidad para
los préximos cinco afios se encuentran marcadamente pesimistas, al igual que
la percepcién sobre el nivel de desempleo.
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TABLA 111.2

Demanda interna
(ponderacion en el PIB; variacion real anual, porcentaje)

Pond. 2015 2016
2016 Total | I 1l IV Total
Demanda interna 99,2 20 14 12 09 11 11
Demanda interna (s/var. existencias) ~ 100,7 17 25 33 1,8 05 2,0
Formacion Bruta Capital Fijo 23,2 -0,8 1,1 41 24 -50 -0,8
Construccion y otras obras 14,8 2,7 27 08 -20 -49 -11
Maquinaria y equipo 84 -6,6 -1,8 109 -3,1 -52 -0,3
Consumo total 716 24 30 31 31 23 2,8
Consumo privado 64,0 2,0 27 21 23 24 24
Bienes durables 5,5 -0,8 43 28 49 55 4,4
Bienes no durables 27,0 18 23 14 15 19 18
Servicios 31,6 2,7 27 26 24 23 25
Consumo Gobierno 13,5 4,5 47 74 71 17 51
Variacion de existencias (*) -1,6 03 -05 -1,0 -1,2 -11 -1,1
Exportacion bienes y servicios 285 -18 08 06 01 -20 01
Importacion bienes y servicios 276 27 34 11 20 00 16
PIB Total 100,0 23 25 17 18 05 1.6

(*) Razon de la variacion de existencias como porcentaje del PIB, a
precios promedio del afio anterior, acumulada en los Ultimos 12 meses.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1115

Importaciones nominales de bienes de capital (1)
(miles de millones de dolares)
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(1) Series mensuales desestacionalizadas.
(2) Excluye vehiculos de transporte no regular (aviones, barcos,
helicopteros y trenes).

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1116

Importaciones nominales de bienes de capital e IPSA (1)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Series trimestrales.

(2) Excluye vehiculos de transporte no regular (aviones, barcos,
helicopteros y trenes).

(3) Para el IPSA, tltimo valor al cierre de febrero del 2017, mientras que
para las importaciones considera la suma de enero y febrero del mismo afio.
(4) Se presenta con desfase temporal.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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GRAFICO 11I.7
Importaciones nominales de bienes de consumo (*)
(miles de millones de ddlares)

1,24 == Durable = No durable

(*) Series mensuales desestacionalizadas.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 111.8
Volumen de exportaciones de bienes
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Las condiciones financieras siguen favorables en términos de las tasas de
interés. No obstante, el crecimiento real anual de las colocaciones ha sequido
desacelerandose respecto de afios previos, hecho que los entrevistados en el
Informe de Percepciones de Negocios y la Encuesta de Crédito Bancario explican
mayormente como resultado de una débil demanda.

SECTOR EXTERNO

En el 2016, la cuenta corriente tuvo un déficit de 1,4% del PIB (US$3.574
millones). La caida anual del valor de las importaciones superd a la de las
exportaciones, llevando a un superdvit comercial mayor al del 2015. En las
exportaciones, el resultado se explicd principalmente por una contraccion de los
precios del cobre y los productos industriales. En tanto, el volumen exportado
tuvo una variacion anual menos negativa que la registrada el afio anterior
(-0,4%), en gran parte porque los envios industriales no volvieron a repetir las
caidas de la magnitud del 2015. El importante crecimiento de los envios fruticolas
al cierre del 2016 se asocié mayormente al adelantamiento de cosechas (grafico
I11.8). En las importaciones, la cifra se justificd por una caida generalizada de los
precios, con una baja mas marcada en el primer trimestre y que fue revirtiéndose
paulatinamente hasta registrar una variacién positiva en el dltimo cuarto. Los
volimenes importados acotaron su contraccion anual, impulsados en gran parte
por mayores internaciones de bienes de capital y de consumo. Ello, coherente con
la apreciacion del peso en el Gltimo afio y en parte por la necesaria reposicion
de stocks tras varios afios de bajo desempefio del consumo durable y la FBCF en
magquinaria y equipo.

PERSPECTIVAS

Las perspectivas privadas sobre el crecimiento del PIB para el primer trimestre
del 2017 recogidas en la Encuesta de Expectativas Economicas (EEE) se han
ido corrigiendo a la baja, situdndose en 0,9% en marzo (1,4% en enero). Ello,
principalmente por el impacto que tendrd la paralizacién de Escondida en el
resultado de febrero y marzo. Cabe indicar que es probable que los resultados de
la EEE, publicados a principios de marzo, no consideraran del todo este efecto, ni
tampoco la mayor debilidad de la economia a fines del afio pasado evidenciada
por las nuevas CC.NN., ni la base de comparacion mas exigente que enfrentara
el primer trimestre de este afio. El escenario base de este IPoM contempla que el
PIB crecerd entre 1y 2% este afio. Esta proyeccion contempla un primer trimestre
cercano a 0%, donde la paralizacion de Escondida restara del orden de 1pp a la
actividad de ese periodo.



RECUADRO IlII.1
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EVOLUCION RECIENTE DE LA ECONOMIA BAJO LAS NUEVAS

CUENTAS NACIONALES

El 20 de marzo se publicé el primer cierre de las cuentas
nacionales en base a la compilacion de referencia del afio 2013
(CdR 2013). La nueva CdR —que reemplaza a la del 2008— se
enmarca en la politica de revisiones de las cuentas nacionales
e incorpora los cambios en los estandares metodoldgicos
internacionales ocurridos en los Gltimos afos, nuevas fuentes
de informacién y métodos no disponibles anteriormente'/.
Dentro de las principales novedades, destaca la incorporacion
en la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) del gasto en
investigacion y desarrollo (I+D), en mantenciones y reparaciones
de maquinarias y los costos asociados a las transacciones
inmobiliarias y los cambios metodoldgicos en la medicion de
Construccion. Esta Gltima ahora se mide con informacion directa
de empresas (registros tributarios y la Encuesta Trimestral de
Construccién), a diferencia de la metodologia anterior, que se
basaba en modelos tedricos?/. En todo caso, estos Ultimos se
mantienen como complemento de la medicion.

Respecto de las cifras publicadas previamente, el crecimiento
anual del PIB para el 2014 y el 2015 sufrié ajustes marginales,
situdndose en 1,9 y 2,3%, respectivamente. El cierre del 2016
arrojouncrecimientode 1,6%,levementemayoral 1,5% que podia
obtenerse de los Imacec en base a la CdR 2008. Sectorialmente,
las principales revisiones al alza se dieron en la Construccion;
Servicios de vivienda e inmobiliarios; y Comunicaciones y
servicios de informacion. En el lado opuesto, las revisiones de
mayor incidencia a la baja, fueron las de Servicios empresariales
y Servicios personales. En el caso de la Construccion, el cambio
se explica por el uso de la nueva metodologia de estimacion,
en tanto que en Comunicaciones y servicios de informacion, se
explica porque esta nueva agrupacion integra los servicios de
comunicacién con las actividades de tecnologias, produccion y
distribucion de informacion, previamente incluida en los sectores
Industria manufacturera, Servicios empresariales y Servicios
personales. Parte de la revision a la baja de estos dos Ultimos
responde al mismo factor.

'/ Ver Banco Central (2016; 2017b) para mayores detalles.
2/ Mayores detalles en el Recuadro 2, Nuevo Indicador Coyuntural de Construccion,
Banco Central de Chile (2017b).

Los nuevos datos, que incluyen la primera entrega del cuarto
trimestre del 2016, confirmaron el mayor debilitamiento de
la economia en el dltimo trimestre del afio, especialmente en
las lineas asociadas a la inversion en construccion y en los
servicios asociados. Adicionalmente, se modifico la trayectoria
de crecimiento de los trimestres ya publicados del 2016. En
particular, la economia habria crecido durante la primera parte
del afo algo mas que lo estimado previamente (grafico I11.9). Por
sectores, la Minerfa mostré tasas de variacion anual negativas a
lo largo de todo el afio (-2,9% anual en el 2016). La actividad
de los sectores Resto se fue deteriorando paulatinamente,
comenzando el afio con un crecimiento de 3% en el primer
trimestre y finalizando con una expansion de 1% en el cuarto
trimestre (grafico 1l.10).

GRAFICO 111.9

PIB CdR 2008 y 2013 (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Para la CdR 2008, el cuarto trimestre del 2016 es calculado en base a los Imacec
publicados bajo esa metodologia.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 111.10
PIB Resto CdR 2008 y 2013 (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Para la CdR 2008, el calculo del cuarto trimestre del 2016 es aproximado a partir de
los Imacec no mineros publicados bajo esa metodologia.
Fuente: Banco Central de Chile.

Por su parte, el crecimiento anual de la demanda interna se
corrigié marginalmente a la baja tanto en el 2014 como en el
2015. En ambos afios, el consumo y la inversion se revisaron en
sentidos opuestos, por lo que el resultado refleja la compensacion
entre las dos variables. Asi, en el 2014 el consumo se reviso al
alzay en el 2015 a la baja, lo contrario ocurri6 con la inversion.

Para el 2016, el crecimiento de la demanda interna y final —sin
variacion de existencias— no fue muy distinto de lo previsto en
el IPoM de diciembre: 1,1y 2%, respectivamente. Destacan dos
hechos. Primero, la revision de la informacion del 2016 mostro
un crecimiento del consumo privado mayor al considerado antes.
Esto se baso en un mejor desempefio del consumo habitual —
no durables mas servicios— (grafico I11.11). El consumo durable
mostré una trayectoria y tasas de expansion relativamente
similares a las ya publicadas, destacando un crecimiento en
alza en el sequndo semestre del afio. En el caso del consumo de
gobierno, resalta la baja expansion del ltimo trimestre (1,7%),
tras crecer un promedio del orden de 7% en el segundo y tercer
trimestre. Segundo, la FBCF en construccion y otras obras tuvo
un desempefio mas favorable en la primera mitad del 2016, que
luego se deteriord de forma importante en la sequnda parte del
afio (gréfico I11.12).

La nueva CdR también arrojo una variacion de existencias que
en el 2016 nuevamente fue negativa (-1,6% del PIB nominal).
Asi, se completaron tres afios seguidos con existencias cayendo,
algo no observado en los ltimos diez afios.

En resumen, los datos obtenidos con la CdR 2013 confirmaron
la debilidad de la economia hacia la ultima parte del afo.
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Esa trayectoria descendente ligada al comportamiento de la
inversion es uno de los factores que explican la baja en el rango
de crecimiento proyectado para este afio. También ratifico que
las tasas de expansion del consumo privado se han mantenido
estables por varios trimestres, aunque en niveles bajos en
comparacion histérica. Asimismo, en el afio se observa un repunte
importante en el crecimiento del componente importado del
gasto, en particular el consumo durable y la FBCF en maquinaria
y equipos, lo que explica en parte el comportamiento mas
estable de la demanda interna respecto del PIB Resto.

GRAFICO 11111
Consumo habitual CdR 2008y 2013
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 111.12
FBCF en construccion y otras obras CdR 2008 y 2013
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.



RECUADRO I11.2

INFORME DE POLITICA MONETARIA MARZO 2017

UNA MIRADA DESAGREGADA A LA EVOLUCION DE LOS

SALARIOS NOMINALES

La capacidad del mercado laboral para acomodarse a cambios en
el entorno econémico es un factor clave para un ajuste adecuado
de la economia. En ella inciden diferentes elementos, desde la
legislacion pertinente hasta la estructura socio-demografica de
la poblacion, factores que determinan tanto las posibilidades
de las empresas para ajustar el costo de sus planillas como las
de los trabajadores de encontrar nuevos empleos. Un aspecto
particularmente relevante es el grado de rigidez de los salarios,
pues si estos son muy rigidos, el ajuste ciclico se producira con
mayor intensidad en el empleo.

La evidencia para Chile sugiere que, si bien ha bajado
significativamente en las Gltimas décadas, los salarios todavia
muestran un grado de inercia relevante, que usualmente se
atribuye a la indexacion a la inflacion pasada'/. Parte importante
de esta evidencia se basa en datos de salarios agregados?, cuya
interpretacion es compleja por diversas razones. Primero, como
todo agregado, esta sujeto a efectos de composicion, lo que
implica que parte de su variacion puede ser reflejo de cambios
en la participacion relativa de grupos con distinto nivel de
salario y no una variacién genuina de los salarios individuales.
Ademads, el agregado no permite diferenciar la evolucion de los
salarios entre quienes cambian de trabajo y quienes no lo hacen.
Este margen es relevante, toda vez que, al no estar sujetos a
contratos definidos con anterioridad, es razonable pensar que
la variacion de los salarios de estos Ultimos refleja de mejor
manera las condiciones ciclicas de la economia. También se
puede argumentar que la variacion de salarios en relaciones
laborales nuevas esta mas asociada a los costos marginales de
las empresas y, por lo tanto, a la evolucion de la inflacion?/.

Usando datos individuales de salarios de los trabajadores
reportados por las empresas al Servicio de Impuestos Internos
(SI) en el formulario 1887, se puede identificar sus trayectorias

'/ La importancia de la indexacion a la inflacién pasada se recoge, por ejemplo, en los
recuadros publicados en enero 2008, septiembre 2013 y junio 2015. La importancia
de la indexacion de salarios para el ajuste del mercado laboral se analiza en Cowan
et. al. (2004) y Cobb y Opazo (2008). Eso si, no todos los trabajos concuerdan en la
importancia de la indexacién (Marinakis, 2004).

2/ Cobb y Opazo (2008) es una excepcion.

3/ Ver discusion en Pissarides (2009) y Stuber (2016).

laborales y la evolucion de sus salarios. Se cuenta con informacién
para el periodo 2006—2015, para algo menos de 600 mil firmas
y cerca de 9 millones de trabajadores. Esto cubre casi la totalidad
de los trabajadores asalariados del pais/. Los resultados
muestran que, en linea con la literatura internacional, las
medidas agregadas de salarios subestiman su prociclidad. Esto,
porque los efectos de composicidn asociados a las entradas y
salidas del empleo tienden a amortiguar sus variaciones y porque
el dato agregado esconde un comportamiento marcadamente
prociclico de los salarios de aquellos que cambian de trabajo.
Asi, el analisis permite inferir que el ajuste de los salarios a los
cambios en el ciclo ha sido mayor al estimado previamente.

Diferencias en la evolucion de salarios entre los que
mantiene y los que cambian de trabajo

Como se menciond, distinguir entre la evolucion de los salarios
de aquellos que mantienen su empleo y que cambian de trabajo
es relevante para medir de mejor manera el ajuste del mercado
laboral. Para ello, la muestra se divide en dos grupos: los que
cambian voluntaria e involuntariamente®/. Se puede ver que su
comportamiento difiere significativamente (grafico 11l.13). Como
es de esperar, el salario promedio para el periodo 2006-2015
de los que se cambian voluntariamente crece mas que el de los
otros, cerca de 25% al afio versus 10%. Ademas, el salario de
aquellos que no cambian de empleo es significativamente mas
estable a lo largo del ciclo que el resto, cuyo salario se ve muy
afectado por el estado de la economia. Por ejemplo, durante los
dos Ultimos afios de la muestra, un periodo de bajo crecimiento,
la tasa de crecimiento de los salarios nominales de los que

4/ El SIl entregd la informacién reemplazando los rut originales por ficticios, para
proteger la identidad de los trabajadores y empresas. Ver Albagli et. al. (2017) para una
descripcion detallada de la base de datos y los resultados expuestos en este Recuadro.
%/ Como la informacién disponible no indica el motivo de la terminacion de un empleo,
los cambios voluntarios se definen como aquellos que no muestran interrupcion
alguna entre el trabajo antiguo y el nuevo, mientras que los trabajadores que muestran
interrupciones de al menos un mes son definidos como cambios involuntarios. Los
resultados son robustos a otras definiciones de voluntario e involuntario. Adicionalmente
es relevante notar que la evolucion de los salarios agregados computados usando esta
base de datos es muy similar a los datos de salarios reportados por el INE.
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mantienen su empleo ha mostrado poca variacion, mientras que
la de los que se cambian ha descendido marcadamente, y para
aquellos que lo hacen en forma involuntaria, el crecimiento es
préacticamente nulo °/. El resultado es similar al de otros paises, y
sugiere que, al no estar sujetos a contratos previamente definidos,
los salarios de relaciones nuevas son mas flexibles y, por tanto,
mas sensibles a las condiciones ciclicas de la economia’/.

GRAFICO 111.13

Salarios nominales
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Albagli et al. (2017).

Efecto de entradas y salidas de la ocupacion en la
evolucion de los salarios agregados

Un segundo elemento relevante de analizar es cémo cambios
en la participacion relativa de distintos grupos afectan el
comportamiento de los salarios agregados. Para ello, se puede
dividir la muestra en distintos grupos. Un margen particularmente
interesante es el efecto de las entradas y salidas del empleo, que
cada afio involucran a miles de trabajadores asalariados. Una
entrada neta positiva de trabajadores reduce la participacion
de aquellos que permanecen empleados de un afio a otro.
Como estos nuevos trabajadores tienden a tener salarios mas
bajos, el cambio de composicion disminuye el salario agregado,
generando un sesgo que en promedio ha sido de 1,3%.

Desde un punto de vista del analisis del ajuste del mercado
laboral, lo crucial es que dicho sesgo no es estable. En periodos
de menor actividad las entradas netas tienden a disminuir, lo que
reduce el tamafio del sesgo e incluso puede revertir su signo en
afos en que las salidas son mayores que las entradas al empleo.

%/ Albagli et al. (2017) muestran que, en promedio, en las relaciones laborales antiguas
un punto mas de desempleo reduce en 1% los salarios reales, efecto que en las
relaciones nuevas es de 2,1%. Estos resultados coinciden con otros que indican la
mayor sensibilidad de los salarios al desempleo en las relaciones laborales nuevas. Ver,
entre otros, Daly y Hobijn (2012), Martins, Solon, y Thomas (2012) y Stuber (2016).

’/ Esto es especialmente relevante para paises como Chile, donde la rotacién entre
empleos es alta (ver Recuadro IIl.1 IPoM junio 2016).
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De este modo, se aprecia que en afos de alto dinamismo, como
el 2007, dicho sesgo reduijo el salario promedio en 3%, mientras
que en un afo de recesion, como el 2009, lo elevo (barras rojas,
grafico lll.14)%/.

As, el sesgo de composicion ha ocultado que el crecimiento de los
salarios individuales ha sido en promedio mayor, y més prociclico, que
lo que muestran las series agregadas. Asi, se observan variaciones
maximas de los salarios individuales en toro a 12% en el 2007 y
minimas cercanas a 4% en el 2009 (barras verdes), lo que se compara
con los valores de 9y 6% respectivamente, que se desprenden de la
serie agregada (puntos amarillos).

GRAFICO 111.14
Descomposicion del crecimiento anual de los salarios nominales
(puntos porcentuales)
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Fuente: Albagli et al. (2017).

Conclusiones

En linea con la evidencia internacional, este Recuadro muestra que
el uso de datos desagregados permite una mejor comprension e
interpretacion del comportamiento de los salarios en la economia.
En primer lugar, los resultados muestran que los salarios de los
trabajadores que cambian de empleo, tipicamente una mejor
medida del ajuste salarial, son mas sensibles al ciclo respecto de
lo sugerido por las series agregadas. En segundo lugar, debido
al efecto composicion, la serie de salarios agregados subestima
tanto la tasa de crecimiento promedio —que se ubicé en torno
a 8% nominal y 5,5% real entre el 2006 y el 2015— como su
prociclicidad.

8/ Lo encontrado aqui es similar a lo documentado para otros paises. Por ejemplo, Solon,
Barsky y Parker (1994) muestran que, en fases contractivas, en que los salarios de los
trabajadores que siguen empleados caen en el margen, la destruccién de empleo se
concentra en trabajadores de bajo salario. Este cambio de composicién aumenta el
salario promedio de los trabajadores empleados, contrarrestando el efecto del ajuste
salarial de los que conservan su empleo, y haciendo que el cambio en el salario promedio
sea pequeno. Evidencia méas reciente en la misma linea se puede encontrar en Blundell,
Reed y Stoker (2003) y Daly y Hobijn (2016).



IV. PRECIOS Y COSTOS

En este capitulo se analiza la evolucidn reciente de los principales componentes
de la inflacién y los costos, identificando las diferentes fuentes de presiones
inflacionarias y su probable evolucién futu a.

EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION

En los ultimos meses, las medidas de inflacion total y subyacente (IPCSAE)
han continuado descendiendo, en linea con lo previsto en el IPoM previo.
En febrero, se ubicaron en 2,7 y 2,2% anual, respectivamente (gréfico IV.1y
IV.2). Como ha sido la tdnica en el ultimo afio, el principal facilitador de esta
dindmica fue la baja en la variacion anual del IPCSAE de bienes, apoyada por
un tipo de cambio nominal cuyo nivel es menor al de un afio atrds. Aunque en
menor medida, el IPCSAE de servicios también redujo su tasa de expansion
anual (tabla IV.1). El descenso mas pausado de este indicador es coherente con
su indexacion habitual y con la evolucion del ciclo econdmico. En lo venidero,
se proyecta que la ampliacién gradual de las holguras de capacidad unido a un
comportamiento relativamente estable del tipo de cambio sigan contribuyendo
con un leve descenso de la inflacion SAE, lo que llevard a la reduccién de la
inflacion total, toda vez que no se esperan grandes cambios en la inflacion de
los alimentos y la energia. Hacia fines de afio tanto la proyeccién del escenario
base como las expectativas privadas ubican la inflacion en torno a 3%, valor en
torno al cual también se sitdan las expectativas a 12 y 24 meses.

TABLA IV.1
Indicadores de inflacion (*)
(variacion anual, porcentaje)

IPC IPCSAE Bienes Servicios Alimentos Energia
2014 Prom. 4.4 3,6 1.6 4,9 6,9 55
2015 Prom. 4,3 4,7 4,4 4,9 7,2 -4,5
2016 Ene. 48 4.8 4,7 4,9 43 59
Feb. 4,7 50 49 50 4,0 4,2
Mar. 4,5 4.8 43 5,0 4,2 2,4
Abr. 4,2 4,6 4.4 47 34 2,7
May. 4,2 43 38 4,7 4,2 3,5
Jun. 4,2 4,2 35 4,6 4,7 2,9
Jul. 4,0 4,2 37 4,5 4,9 0,5
Ago. 34 39 32 43 4,2 -3,0
Sep. 3,1 34 23 41 4,0 2,1
Oct. 2,8 3,2 1.6 41 28 0,1
Nov. 29 3,0 1.6 39 3,1 1.9
Dic. 27 2.8 1,0 4,0 2.2 2,9
2017 Ene. 2,8 25 1.1 34 2,5 6,4
Feb. 2,7 2,2 04 34 3,5 5,6

(*) Para su definicion ver Glosario.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO IV.1

Indicadores de inflacion (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)
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(1) Para su definicion ver Glosario.

(2) 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.

GRAFICO IV.2

Incidencia anual en el IPC

(puntos porcentuales; porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO IV.3
Tipo de cambio y bienes SAE (*)
variacion anual, porcentaje)
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(*) El punto considera informacion del TCO para marzo hasta el
cierre estadistico.

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

GRAFICO IV.4
Algunos bienes SAE con alto traspaso cambiario
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.5
Incidencia anual en los servicios SAE
(puntos porcentuales; variacién anual, porcentaje)
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(1) No considera los items de gasto financiero ni de transporte
asociado a este componente.
(2) No considera los items de transporte asociado a este componente.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Entre diciembre y febrero el IPC acumulé 0,6 puntos porcentuales (pp) de
aumento, cifra en linea con lo previsto en el IPoM de diciembre. Mes a mes, se
produjeron algunas sorpresas. Mientras diciembre tuvo un incremento inferior
al esperado, enero sorprendié en la direccién opuesta. En este ultimo mes
destaco el alza de los bienes SAE (0,8%) luego de varios meses con registros
nulos o negativos. El alza del precio de los cigarrillos explicé casi la mitad de
dicho registro. En febrero, el aumento del IPC se situd en linea con lo esperado,
resaltando que el IPCSAE de bienes volvid a mostrar una variacion negativa.

La inflacion anual de los bienes del IPCSAE se ubicd en 0,4% a febrero,
retrocediendo 4,5pp en el tltimo afio. Ello, como se ha mencionado en varios
IPoM, determinado principalmente por la evolucion del tipo de cambio (grafico
IV.3). Este ltimo, con oscilaciones importantes, ha registrado tasas de variacion
anual negativas por varios meses. En promedio, para enero y febrero del 2017,
esta alcanzo cerca de -9% anual, lo que se compara con el aumento de 15%
anual en igual perfodo del 2016. La evolucion del precio de los automdviles,
el equipamiento para el hogar y el vestuario —en general bienes con un alto
coeficiente de traspaso cambiario— tuvieron variaciones anuales negativas
en los ultimos meses, en coherencia con la trayectoria del tipo de cambio
(grafico IV.4). En el corto plazo, mas alla de su volatilidad, se espera que la
variacion anual de la paridad peso/dolar se acerque a cero. En el escenario
base, se considera como supuesto de trabajo, que el TCR mantendrd una
relativa estabilidad en torno a los niveles actuales a lo largo del horizonte de
proyeccion, de modo que, con el paso de los meses ira dejando de ser un factor
que presione la inflacion a la baja

La inflacion del IPCSAE de servicios alcanzé 3,4% anual en febrero, una baja
de 1,6pp respecto de un afio atras (grafico IV.5). En enero, la inflacion anual
de servicios se redujo 0,6pp respecto del mes anterior, lo que se explica, en su
totalidad, por la salida de la base de comparacion del impuesto de timbres y
estampillas implementado en enero del 2016. De todos modos, descontado este
Gltimo efecto, la menor inflacion acumulada en el tltimo afio se condice con el
estado del ciclo econémico. La descomposicion del IPCSAE de servicios entre
los precios administrados e indexados y el resto —excluido el transporte—
da cuenta de un descenso mayor de este Ultimo, mas ligado a la evolucién
de la brecha. De todos modos, aunque en el corto plazo la sensibilidad de la
inflacion SAE de servicios es relativamente baja a la brecha de actividad, de
ser esta Ultima mas persistente, se vuelve un determinante de las presiones
inflacionarias a plazos mas largos (Recuadro | .1).

Lamayoriade lasempresas entrevistadas en el marco del Informe de Percepciones
de Negocios de febrero coinciden en que han realizado importantes esfuerzos
para reducir los costos y aumentar la eficiencia lo que se ha traducido también
en una menor presion sobre los precios. No obstante, también sefialan que, tras
varios periodos aplicando dicha estrategia, el espacio para seguir haciéndolo
se ha ido agotando. Esta vision es coherente con la caida que han tenido los
Costos Laborales Unitarios reales (grafico | .6).

Respecto de las presiones inflacionarias externas, el Indice de Valor Unitario
de las Importaciones de bienes de consumo medido en ddlares tuvo una
variacion anual cercana a cero en el tltimo cuarto del 2016, con niveles que se



estabilizaron durante la sequnda parte de ese afio tras haber caido por varios
trimestres. Concordantemente, luego de mas de dos afios de mantenerse
en terreno negativo, en lo mas reciente el Indice de Precios Externos en
délares comenzé a mostrar tasas de expansion anual positivas. En ello se
conjuga la apreciacion de los tipos de cambio de los socios comerciales
chilenos, principalmente de paises de América Latina, y la recuperacién de las
inflaciones locales en g an parte del mundo desarrollado.

En febrero, los componentes mas volatiles del IPC tuvieron una incidencia
anual en la inflacion total similar a la de hace un afio, aunque con un mix
algo distinto: mas energia y menos alimentos (grafico IV.7). El precio de
la energia subié su expansion anual a 5,6% (4,2% hace un afio), por el
incremento de la variacién anual de los precios de los combustibles desde
-0,2 a 9,5% anual entre febrero del afio anterior y este. En ese lapso, el
precio internacional del petréleo paso de valores algo superiores a US$30
el barril a precios cercanos a US$55. Con todo, en las Gltimas semanas ha
vuelto a ubicarse en la vecindad de US$50 el barril, valor en torno al cual
los futuros de precios del crudo indican que se mantendran para este afio
y el proximo. En contraposicion, la variacion anual de las tarifas eléctricas
ha retrocedido de manera importante en el dltimo afio, pasando de tasas
cercanas a 12% hasta una leve contraccion (-0,2%) en febrero del 2017. En
adelante, se prevé comience a aumentar su expansion anual en la medida
que los préximos decretos tarifarios incorporen el aumento del precio del gas
natural licuado y del carbdn en estas tarifas.

Los alimentos redujeron su variacién anual en el Ultimo afio, ubicandola en
3,5% a febrero. Ello, principalmente por el comportamiento de los precios de
las frutas y verduras frescas (4,7% a febrero del 2017, versus 8% anual hace
un afio). En los Gltimos meses, estas han tenido una evolucion disimil respecto
de sus patrones historicos, lo que segun el INE, se asocia especialmente a una
mayor oferta de los productos de temporada (grafico IV.8). Hacia adelante,
se espera que este componente comience a aportar algo mas de inflacion en
la medida que su variacién anual vuelva a sus promedios historicos. El resto
de los alimentos mantuvo su tasa de expansién anual en 3,2%, igual que
hace un afio y se continlia esperando que mantenga cierta estabilidad en lo
venidero. Esto, pues si bien los precios internacionales de los alimentos (FAO)
medidos en dolares han mostrado tasas de variacién anual de dos digitos en
los dltimos meses, ello corresponde a una recuperacion de los bajos niveles
que registraron en la primera parte del 2016. Se suma, que la evolucién
del tipo de cambio en ese lapso ha compensado parcialmente esta presién
externa de precios. Con todo, la transmisién a los precios internos suele ser
muy paulatina.
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GRAFICO IV.6

Costos laborales unitarios reales
(variacion anual, porcentaje)
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GRAFICO IV.7
Incidencias de los no SAE en la inflacion total
(puntos porcentuales)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.8
Precio de frutas y verduras frescas
(variacion anual, porcentaje)
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GRAFICO IV.9
Inflacion y expectati as de mercado
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.10
Expectativas de inflacion de las encuestas (*
(porcentaje)
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(*) En el caso de la EOF considera la encuesta de la primera
quincena de cada mes, excepto para marzo que considera la de la
segunda quincena.

Fuente: Banco Central de Chile.
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PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION

En los proximos meses, la inflacion total y la subyacente alcanzaran niveles
en torno a 2,5y 2% anual, respectivamente. Mientras que el IPC volverd a
registros alrededor de 3% hacia fines del 2017 y luego oscilara en la vecindad
de ese valor hasta fines del horizonte de proyeccion el IPCSAE tardard mas en
llegar a 3%.

En la trayectoria del IPCSAE sequird siendo clave el efecto de la evolucion
cambiaria y de las brechas de actividad durante los préximos dos afios. En
tanto estas Ultimas se cerraran parcialmente, el tipo de cambio real mostrara
una relativa estabilidad en el horizonte de proyeccién.

En los precios mas volatiles no se adelantan grandes cambios. Los alimentos
aportaran algo de mayor inflacién a la vez que la energia sostendra su
contribucién en el horizonte de proyeccién. Lo primero vendra en la medida que
los precios, especialmente de las frutas y verduras frescas, retomen movimientos
mas acordes con su patrén estacional.

Las expectativas del mercado describen un panorama similar para la inflacion
total. En lo inmediato, los seguros de inflacién sefialan que caera levemente
hasta mediados de este afio para luego subir paulatinamente a 3% (grafico
IV.9). A un afio plazo, la EEE de marzo, la EOF de la segunda quincena del
mismo mes y los seguros de inflacién al cierre estadistico subieron su
estimacion de inflacién hasta 3; 2,8 y 2,6% respectivamente, comparado con
el IPoM previo (2,9; 2,6 y 2,4% respectivamente, en diciembre). A dos afios
plazo, las encuestas prevén que la inflacién se encontrard en torno a la meta
(grafico | .10).



RECUADRO IV.1
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PRECIOS REGULADOS Y NO REGULADOS EN LA INFLACION DE

SERVICIOS

Como todo indice de precios, el IPC estd compuesto por
diversos ftems cuyas variaciones siguen trayectorias diferentes
por perfodos prolongados. Lo Ultimo refleja que, mas alla del
comovimiento que existe en el largo plazo entre variables
nominales, hay variados mecanismos de formacién de precios de
los distintos productos y servicios y, por lo tanto, en el modo en
que los factores econdmicos los impactan.

Por esta razon, para una mejor comprension del proceso
inflacionario, es usual construir subindices de precios que
agrupen ftems mas homogéneos. Esta desagregacion puede
tomar distintas formas, siendo la mas tradicional la distincion
entre inflacion subyacente (IPCSAE) y los mas volatiles (Alimentos
y Energia), cuyo propésito es separar entre los que estan menos
y més afectos a shocks transitorios de oferta. Otra clasificacion
frecuente es entre bienes transables y no transables; grupos
que en Chile se aproximan con el IPCSAE de bienes y servicios,
respectivamente. La mayoria de las veces, el primero muestra
mayor sensibilidad al tipo de cambio, mientras que el segundo
se espera esté mas relacionado con las holguras de capacidad.
La distincion entre transables y no transables es particularmente
importante en economias pequefias y abiertas que han
adoptado esquemas de metas de inflacion, como Chile. Ello,
pues la implementacion de este esquema requiere diferenciar
entre cambios transitorios y persistentes de la inflacion, siendo
los shocks cambiarios tipicamente menos persistentes que los
asociados a cambios de la demanda'/.

Dentro del IPCSAE de servicios se pueden hacer separaciones
entre los precios cuyo comportamiento puede estar determinado,
en mayor o menor medida, por diversos factores?/. En particular,
una porcion relevante son precios administrados y/o, que por
su naturaleza, estan fuertemente indexados a la inflacion
pasada. Ello hace suponer que, mas alld de los efectos de
segunda vuelta, su evolucion podria depender poco, al menos
en el corto plazo, del estado de las holguras de capacidad y mas
de la inercia propia de sus mecanismos de fijacion de precios.
Ademas, el que algunos precios sean administrados los expone

'/ Ver Albagli et al. (2016) y Recuadro IV.1, IPoM marzo 2016.
2/ Esta situacion no esté presente solo en Chile. Ver, por ejemplo, Banco Central do
Brasil (2015) y Reserve Bank of Australia (2014).

a decisiones discrecionales, como cambios de impuestos o
subsidios especificos, dificultando atin mas su interpretacion?/.
La pregunta, entonces, es si la dindmica de los servicios
administrados y/o indexados y el resto ha sido muy distinta en el
tiempo y, en particular, si la inflacion de estos Ultimos da cuenta
de un mayor efecto de la actividad econémica.

Una aproximacion a la respuesta requiere separar los servicios
en dos grupos: aquellos con precios administrados y/o indexados
(A&I) y el resto (R). Marcel et al. (2017) reclasifican ciertos items
del IPCSAE servicios en dos grupos. El primero, ademas de las
tarifas reguladas, como el suministro de agua potable, servicios
de telefonia y pasajes del servicio multimodal, incluye precios
fuertemente indexados a la inflacion pasada, como los servicios
de salud y educacién y el precio de los arriendos. Ademas,varios
de ellos tienen la particularidad de que sus precios cambian pocas
veces en el afio. El sequndo grupo, lo compone el resto de los
de servicios del IPCSAE. El primer y segundo grupo representan
alrededor de 30y 10% del IPC total, respectivamente.

Los datos muestran que, en promedio, la variacion anual de
estos agregados ha sido mayor que la del IPC, que bordea el 3%
promedio de los Gltimos 15 afios. Ademas, ha sido algo mayor
para el subconjunto R que para A&, el que también es més volatil
(tabla 1V.2). Cuando se descuentan los gastos financieros y los
precios del transporte, se observa un significativo coeficiente de
autocorrelacion, sobre 0,3, que es algo mayor para R, aunque
no difiere mucho entre ambos items?/, revelando que la inercia
en las series de servicios es una caracteristica comun a todos sus
componentes.

3/ El alza del impuesto de timbres y estampillas a inicio del 2016 es un ejemplo de
cambios discrecionales. En ese caso, el aumento de 0,4 a 0,8% en el impuesto tuvo
un impacto de 0,6 puntos porcentuales en el IPCSAE de servicios de enero de ese afo,
aumento que permanecié en la inflacién anual durante un afo y cuya salida explicd
la menor inflacién anual de ese grupo en enero del 2017. Algo similar ocurriria con
los subsidios a la oferta, pero no asi con los subsidios a la demanda, como las becas
educacionales. La gratuidad educativa cae también en esta ultima categorifa.

4/ En ambos casos se presentan las agrupaciones descontando los items de transporte
y gasto financiero cuando corresponda. Esto, porque sus precios presentan una fuerte
dependencia del precio del petréleo y una gran incidencia del impuesto de timbres y
estampillas, respectivamente.
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TABLA IV.2

Estadisticos del IPCSAE servicios y de sus componentes (1)
(porcentaje)

Ex.GFyT.(2) Ex.T.(3)

Indexados y/o

SAEser- Indexados y/o Resto (R)

vicios  regulados (A&I) regulados (A&)
Promedio 4,22 4,05 4,67 4,03 4,70
Desviacion estandar 1,42 1,35 2,32 1,42 2,22
Minimo 0,20 -0,10 0,03 1,49 0,28
Méximo 8,59 872 12,02 9,26 11,23
Autocorrelacion 0,12 0,09 -0,02 0,31 0,36

(1) La muestra considera desde el 2001 al 2017. Los estadisticos se toman respeto
de la variacién anual, excepto por el coeficiente de autocorrelacion que se obtiene de
una regresion AR(1) de los cambios mensuales, controlando por estacionalidad con
dummies mensuales. (2) No considera los items de gasto financiero ni de transporte
asociado a este componente. (3) No considera los ftems de transporte asociado a este
componente.

Fuente: Bertinatto y Mufioz (2017).

Respecto de la evolucion de estos indicadores, resalta la similitud
de sus movimientos, aunque se corrobora la mayor volatilidad de
los items contenidos en R (grafico IV.11). Destaca también que
la serie R parece reaccionar algo mas rapido e intensamente a
los cambios en el ciclo. Lo que se ve tanto durante los periodos
de aumento (2005-2007 y 2010-2011), como en los de
disminucion de la tasa de crecimiento del PIB (2009, y 2015 en
adelante).

Esta intuicion se confirma con el analisis empirico presentado
en Marcel et al. (2017) y Bertinatto y Mufioz (2017), quienes
estiman una serie de Curvas de Phillips para estos y otros
subconjuntos de la inflacion. De esas estimaciones también se
desprende que la sensibilidad a la brecha de estos subconjuntos
es baja, en linea con la evidencia local e internacional®/. Las
estimaciones también corroboran que las expectativas de
inflacion y la inflacion pasada son importantes. La combinacion
de ambos elementos implica que el efecto de corto plazo de

5/ Ver recuadro V.1, IPoM junio 2016.
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GRAFICO IV.11
Componentes del IPCSAE de servicios
(variacion anual, porcentaje)

= Indexados y/o regulados (A&I) ex. G.F.y T. (1)
== Resto ex. T. (2)

01 03 05 07 09 n 13 15 17

(1) No considera los items de gasto financiero ni de transporte asociado a este
componente. (2) No considera los items de transporte asociado a este componente.
Fuente: Bertinatto y Mufioz (2017).

la brecha sobre la inflacion de servicios es pequefia, pero que
en el mediano plazo aumenta, especialmente para el grupo de
servicios no indexados ni regulados. Esto es coherente con la
vision de que, en la medida que sean relativamente persistentes,
las holguras de capacidad son un determinante relevante de las
presiones inflacionarias a plazos mas largos y, por lo tanto, un
elemento central de la proyeccion de inflacién en el horizonte de
politica monetaria.
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V. ESCENARIOS PARA LA INFLACION

Este capitulo presenta la evaluacion del Consejo de las perspectivas de la
economia chilena en los préximos dos afios. Se entregan proyecciones de
las trayectorias mds probables para la inflacion y el crecimiento. Como estas
son condicionales a los supuestos del escenario base, ademds se presenta
la evaluacion del Consejo sobre el balance de riesgos para la actividad y la
inflacion.

ESCENARIO BASE DE PROYECCION

La inflacién ha evolucionado en linea con lo previsto en el IPoM de diciembre
y se espera que en el corto plazo descienda alcanzando niveles en torno a
2,5% anual para luego converger a registros cercanos a 3% hacia fines de
este afio. En contraste, al cierre del 2016 la actividad se debilitd algo més de
lo esperado, situacion que se prevé permeard hacia los primeros trimestres del
afio en curso. Esto, sumado a la prolongada huelga de Escondida, que restara
alrededor de 0,2 puntos porcentuales (pp) de crecimiento en el afio, ha llevado
a reducir el rango de crecimiento para el 2017 a uno entre 1y 2% anual.
Con todo, se espera que hacia fines de afio la economia recupere tasas de
crecimiento més cercanas al potencial, puesto que no se observan desbalances
macroecondmicos relevantes, los efectos negativos del ajuste de la inversion
minera deberfan disminuir, el entorno externo es mas favorable y la politica
monetaria sequira siendo claramente expansiva.

Respecto del escenario externo, las cifras de actividad de los Gltimos meses,
en especial de las economias desarrolladas, han mostrado una mejora de los
sectores manufactureros, que se ha sumado al mayor dinamismo de los sectores
de servicios visto desde hace ya varios trimestres. En EE.UU., a la mantencion
de cifras positivas del consumo —apoyado por un mercado laboral robusto—
se sumo el repunte de la inversion. En la Eurozona, destaca la recuperacion
mas sincronizada entre sus miembros. En Japon, la depreciacién del yen ha
impulsado al sector externo. Asi, en comparacion con diciembre la proyeccion
de crecimiento para el 2017 de los socios comerciales del mundo desarrollado
se eleva en 2 décimas, a 1,8%, mismo valor que se espera para el 2018.

En las economias emergentes, destaca la mejora de las proyecciones de China.
En el cuarto trimestre del 2016, el PIB crecid 6,8%, con lo que en el afio
como un todo esa economia se expandié 6,7%. Las cifras coyunturales y sus
indicadores financieros han mostrado mayor calma, como lo denotan los datos
de produccién industrial o de comercio exterior. Su moneda ha continuado
depreciandose gradualmente y no se han vuelto a observar las fuertes salidas

GRAFICO V.1
Crecimiento socios comerciales (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Gréfico de la derecha contiene las proyecciones de este IPoM.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.2

Términos de intercambio (*)
(indice 2013=100)

110 - +++ [PoM Dic.16
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s [PoM Mar.17
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(*) Para propésitos comparativos con la nueva CdR 2013, los TDI de
IPoMs previos se ajustan a 100 para el 2013.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO V.3

Proyeccion de inflacion IPC (*)
(variacién anual, porcentaje)
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(*) El &rea gris, a partir del primer trimestre del 2017, corresponde a la
proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.4

Incidencias en la inflacion anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Entre paréntesis, participaciones en la canasta del IPC. El &rea gris,
a contar del primer trimestre del 2017, corresponde a la proyeccion.

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

GRAFICO V.5

Incidencias reales anuales en la FBCF (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Para los datos de FBCF sectorial, se utilizan las variaciones de la
CdR 2008. Como la FBCF total es expresada segun CdR 2013, por
motivos de coherencia se ajusta la variacion interanual del componente
de inversion resto. Estimaciones para 2015 y 2016 en base a FECUS,
catastro de la CBC, CChC y CC.NN. por Sector Institucional. Para 2017
y 2018, se utilizan modelos de proyeccion del Banco Central y fuentes
sectoriales, como los planes de inversion y el Catastro de la CBC.

Fuente: Banco Central de Chile.
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de capitales y pérdidas de reservas del 2016. Por su parte, las autoridades han
anunciado un objetivo de crecimiento cercano a 6,5%. Asi, en el escenario
base las proyecciones de crecimiento de esta economia en el 2017-2018 suben
en 2 décimas. En América Latina, el proceso de ajuste de varias economias ha
seguido su curso y la mejora del panorama de inflacion ha abierto espacios para
un mayor impulso monetario. Asi, las perspectivas para los socios comerciales
del mundo emergente pasan de 4,1y 4,5% el 2017 y 2018, respectivamente a
4,2y 4,6% en este IPoM (grafico V.1).

Los términos de intercambio también presentan una mejora relevante respecto
de diciembre, en gran medida por una combinacion de mayores precios
del cobre y menores del petréleo. Se suman precios mas elevados de otros
productos de exportacion. El del cobre se ha sostenido en valores cercanos
a su maximo de los dltimos dos afios. Parte de ello responde al mencionado
mejor desempefio de los sectores manufactureros y al afianzamiento de las
perspectivas de crecimiento mundial. Otra parte se explica por disrupciones de
oferta en algunos productores relevantes. Asi, las proyecciones de su precio se
elevan a US$2,55y 2,50 la libra el 2017 y 2018, respectivamente. El petréleo,
luego de algun alza tras el acuerdo para restringir la produccion de la OPEP
y de otros productores, ha reducido su precio en las Ultimas semanas. El
escenario base supone valores cercanos a US$50 el barril en el horizonte de
proyeccion. Con ello, en el 2017 y el 2018 los términos de intercambio no solo
seran mayores a los del 2016, si no que también superiores a lo anticipado en
diciembre (grafico V.2).

Las mejores condiciones financieras externas previstas también contribuiran
a elevar el impulso externo que recibird la economia chilena. Estas se han
mantenido holgadas en los Ultimos meses, a pesar de que en EE.UU. ha
continuado el retiro de estimulo monetario. Mas alla de algunos vaivenes, el
ddlar se mantiene apreciado en términos historicos. El apetito por riesgo sigue
siendo importante, como lo demuestran las entradas de capitales a economias
emergentes y primas por riesgo que han sequido reduciéndose. No obstante,
como se explica més adelante, persisten riesgos al escenario base que podrian
afectar la mantencion de estas condiciones.

En lo interno, la inflacion evoluciond de acuerdo con lo esperado en el IPoM
previo, reduciéndose la variacion anual del IPC hasta 2,7% en febrero. Ha sido
fundamental en esta trayectoria la evolucion del tipo de cambio nominal, el
que respecto de un afio atrds se encuentra en un nivel mas bajo. Esto se ha
reflejado con mayor intensidad en el descenso del IPCSAE de bienes, toda vez
que su componente de servicios presenta mayor inercia y es, en general, menos
sensible a las variaciones del valor de la divisa. Hacia adelante, el IPC continuara
descendiendo, para volver a registros en torno a 3% hacia fines del 2017 y
luego oscilar alrededor de ese valor hasta fines del horizonte de proyeccion,
en esta ocasion el primer trimestre del 2019. EI IPCSAE continuarad bajando
hasta la segunda mitad del 2017 y tardara mas en llegar a 3% (gréficos V.3 y
V.4). Sequird siendo clave en esta trayectoria la evolucién cambiaria y el cierre
parcial de las brechas de actividad durante los proximos dos afios. El escenario
base asume una relativa estabilidad del TCR en torno a sus niveles actuales,
toda vez que estos se consideran acordes con sus fundamentos. Respecto de la
actividad, se espera que alcance tasas de crecimiento cercanas a su potencial
durante el préximo afio.



Como se menciond, la actividad y la demanda final han tenido un desempefio
por debajo de lo anticipado. Si bien en el 2016 la economia se expandié
1,6%, en linea con lo proyectado en diciembre, las nuevas cuentas nacionales
mostraron una economia con mayor dinamismo a principios de ese afio y mayor
debilidad al cierre, dejando un punto de partida para el 2017 mas bajo y una
base de comparaciéon més elevada para principios de afio (Recuadro Il.1). La
nueva informacion también indico debilidad en los rubros mas relacionados
con la inversion y en sectores que tienden a ser mas persistentes, como
los servicios empresariales. Los datos mas coyunturales apuntan a que el
primer trimestre del afio la economia tendra una expansion en torno a 0%,
considerando, ademas de los factores mencionados, la prolongada paralizacién
de Escondida —que se estima restard 1 punto porcentual al PIB total del
trimestre— e indicadores parciales de construccion y edificacion que han
seguido debilitdndose. Si bien esta cifra esta por debajo de lo que sefialan
las expectativas privadas —Ila Encuesta de Expectativas Economicas de marzo
apunta a una expansion de 0,9%—, se debe considerar que estas se han ido
corrigiendo paulatinamente a la baja y que, por la fecha de su publicacion a
principios de marzo, probablemente no incorporan del todo los factores antes
mencionados. El escenario base prevé que hacia la sequnda mitad del afio la
economia retomara mayor dinamismo, con lo que en el 2017 crecerd entre 1y
2%, rango inferior al previsto en diciembre.

La formacion bruta de capital fijo (FBCF) tendrd un crecimiento levemente
positivo el 2017, luego de tres afios de caida. En este resultado serd determinante
el aumento de la inversion en sectores distintos a la mineria y habitacional
(principalmente en maquinarias y equipos). Ello, pues se espera que la primera
retome valores positivos durante 2018 y que la segunda siga ajustandose por
algunos trimestres mas, tras el boom que significd la modificacion a las normas
de pago de IVA en este sector (gréfico V.5). Como porcentaje del PIB, la FBCF
alcanzard a 21,7 y 22,5% en términos reales y nominales, respectivamente.

El consumo ha sequido dando soporte a la actividad y el gasto interno. Destaca
la estabilidad del componente habitual, que crecié entre 2y 2,5% a lo largo de
todo el 2016, y el repunte del durable en la segunda mitad del afio pasado. El
escenario base considera que el consumo total crecerd 2,5y 2,8% en el 2017
y 2018, respectivamente, apoyado por favorables condiciones financieras, un
ajuste gradual del mercado laboral, la reposicién de stocks y la apreciacién
del peso.

En el 2018, la economia crecerd entre 2,25y 3,25%, por sobre lo proyectado
para el 2017. Con ello, la brecha de actividad, que con las cifras mas recientes
se estima estaria algo mas abierta que lo previsto en diciembre, comenzaria a
cerrarse gradualmente. Ello, considerando que el Consejo sigue estimando que
el PIB potencial esté4 entre 2,5y 3,0% y el tendencial en 3,2%. Esto se condice
con una economia que no presenta desbalances relevantes, el fin del ajuste
en la inversién minera y un escenario externo mas favorable. Ademés, con una
politica monetaria que sequira siendo expansiva en el horizonte de proyeccion:
el escenario base utiliza como supuesto de trabajo que la TPM sequird una
trayectoria similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros
en los diez dias previos al cierre estadistico (grafico V.6). En cuanto a la politica
fiscal, se asume que continuara la consolidacion anunciada por el Gobierno.
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GRAFICO V.6
TPM y expectativas
(porcentaje)
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(*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap
hasta 10 afios.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.7
Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base
al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario base. Estos
intervalos de confianza resumen la evaluacion de riesgos sobre el
crecimiento que realiza el Consejo. El escenario base de proyeccion
utiliza como supuesto de trabajo que la TPM sequira una trayectoria
similar a la que se deduce de los precios de los activos financieros en
los diez dias previos al cierre estadistico.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO V.8

Proyeccion de inflacion IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos
de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario base.
Estos intervalos de confianza resumen la evaluacion de riesgos
sobre la inflacion futura que realiza el Consejo. El escenario base de
proyeccion utiliza como supuesto de trabajo que la TPM sequird una
trayectoria similar a la que se deduce de los precios de los activos
financieros en los diez dias previos al cierre estadistico.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.9

Proyeccion de inflacion IPCSAE (*)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion
base al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos
de 10, 30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario base.
Estos intervalos de confianza resumen la evaluacion de riesgos
sobre la inflacion futura que realiza el Consejo. El escenario base de
proyeccion utiliza como supuesto de trabajo que la TPM sequira una
trayectoria similar a la que se deduce de los precios de los activos
financieros en los diez dias previos al cierre estadistico.

Fuente: Banco Central de Chile.
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En este contexto, la cuenta corriente serd menos deficitaria que lo previsto en
diciembre y tendrd en el 2017 una mejora respecto del afio pasado. Ello, por
el menor crecimiento de la demanda interna y por la mejora de los términos
de intercambio. En el 2018 el déficit aumentara nuevamente reflejando el
aumento en el gasto interno previsto para ese afio. A precios de tendencia'/ la
cuenta corriente promediard -2,2% del PIB en el bienio 2017-2018, algo mas
deficitario que en el 2016.

ESCENARIOS DE RIESGOS

Como siempre, la implementacion de la politica monetaria y eventuales ajustes
en la TPM seran contingentes a los efectos de la nueva informacion en la
dindmica proyectada de la inflacion. Teniendo en cuenta los riesgos presentes,
el Consejo estima que el balance de riesgos para la inflacion y para la actividad
esta equilibrado (graficos V.7, V.8 y V.9).

Como se discute ampliamente en el Resumen, en lo externo, se distinguen
dos tipos de riesgos. Algunos que tienen efectos relevantes, pero son muy
dificiles de cuantificar (como por ejemplo la incertidumbre politico-econdmica)
y otros que han acompafiado al escenario externo por largo tiempo, pero
cuya intensidad ha variado. Uno de estos Ultimos, se relaciona con EE.UU. y
la evolucion de su politica fiscal y monetaria, que poseen riesgos en ambas
direcciones. China continda siendo un caso de preocupacion, aunque sus
autoridades han logrado manejar la desaceleracion gradual de la economia sin
generar sobresaltos. También es posible que el impulso externo resulte mayor al
esperado, ya sea por una recuperacion mas acentuada de la actividad mundial
y/o mejores precios de las materias primas.

Internamente, tras varios afios de bajo dinamismo, no puede descartarse que
la capacidad de crecimiento de la economia esté siendo mermada, ni tampoco
que esta pueda ser afectada por una debilidad ciclica mas significativa. En
contraposicién, un escenario en que se consolide un mejor panorama externo,
unido al fin del ciclo de ajustes en la inversion minera y un repunte de la
confianza, podria dar paso a una recuperacién mas dindmica que la prevista.

'/ Esta medida ajusta el valor de las exportaciones mineras y las importaciones de combustibles
considerando las desviaciones del precio del cobre y del petréleo respecto de sus valores de largo plazo. Lo
mismo para las rentas y transferencias asociadas a las exportaciones de cobre. El resto de las exportaciones
e importaciones se valora utilizando los precios corrientes. Ademéas no corrige posibles cambios en las
cantidades exportadas o importadas ante movimientos en los precios del cobre y del petréleo. El calculo
considera un precio del cobre de largo plazo de US$2,7 la libra y del petréleo de US$70 el barril (Recuadros
V.2 IPoM septiembre 2012 y V.1 IPoM diciembre 2015.
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América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México, Para-
guay, Perd, Uruguay y Venezuela.

Brecha de actividad: Medida relevante para la medicién de las presiones
inflacionarias, y que constituye la diferencia entre el nivel actual de actividad
y la capacidad productiva de la economia hoy para los sectores distintos de
Recursos Naturales (PIB resto).

Crecimiento mundial: Crecimientos regionales ponderados por la partici-
pacién en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI en el World Economic
Outlook (WEQ, Octubre 2016). Las proyecciones de crecimiento mundial para el
periodo 2016-2018 se calculan a partir de una muestra de paises que represen-
ta aproximadamente 86% del PIB mundial. Para el 14% restante se considera
un crecimiento promedio de 3,4% para dicho periodo.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio de
mercado. Cada pais se pondera por su PIB en dolares publicado por el FMI
en el World Economic Outlook (WEO, Octubre 2016). Los paises considerados
representan aproximadamente 90% del PIB mundial. Para el 10% restante se
considera un crecimiento promedio de 1,8% para el periodo.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios co-
merciales de Chile ponderados por su participacidn en las exportaciones totales
en dos afios moviles. Los paises considerados son el destino, aproximadamente,
del 93% del total de las exportaciones, en promedio, para el periodo 1990 —
2015.

Credit Default Swap (CDS): Es un instrumento derivado que constituye un
seguro contra el riesgo de no pago de deuda soberana o corporativa. Los pre-
mios implicitos en los costos de esta cobertura (CDS spread) se utilizan habi-
tualmente como indicador de riesgo soberano o corporativo.

Consumo habitual: Corresponde al consumo de servicios y de bienes no du-
rables.

Corporate Emerging Market Bond Index (CEMBI): Indicador de riesgo
corporativo, elaborado por JP Morgan. Corresponde a la diferencia de tasa de
interés que pagan los bonos denominados en délares, emitidos por bancos y
empresas en economias emergentes, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos,
que se consideran libres de riesgo.

Exportadores de productos basicos: Australia, Canada y Nueva Zelanda.

Federal Open Market Committee (FOMC): Comité de la Reserva Federal
de EE.UU. encargado de fijar la politica monetaria en ese pais.
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Holguras de capacidad: Conjunto mas amplio de indicadores para la medi-
cién de las presiones inflacionarias. Para ello, ademas de la brecha de actividad,
se considera entre otros elementos, las condiciones en el mercado laboral, el
consumo eléctrico y el uso de la capacidad instalada de las empresas.

IPCSAE: IPC excluyendo los precios de combustibles y alimentos, permanecien-
do 72% de la canasta total.

IPE: indice de precios externos relevantes para Chile. La inflacion externa se
calcula con los Indices de Precios al por Mayor (IPM), expresados en délares (o
IPC en caso de no estar disponible el IPM), de los principales socios comercia-
les que componen el TCM.

IVUM: indices de precios de importaciones.

PIB potencial: Constituye la capacidad productiva actual de la economia. Esta
medida también se denomina PIB potencial de corto plazo.

PIB resto: Corresponde a los sectores distintos de recursos naturarles. Agru-
pa los sectores agropecuario-silvicola, industria manufacturera, construccion,
comercio, transporte y comunicaciones, servicios financieros y empresariales,
propiedad de la vivienda, servicios personales y administracion publica.

PIB RRNN: PIB de recursos naturales, incluye los sectores de electricidad, gas
y agua (EGA), mineria y pesca.

PIB tendencial: Constituye el potencial de crecimiento de mediano plazo de
la economia chilena, donde el efecto de los shocks que usualmente alteran la
capacidad productiva en el corto plazo se han disipado y donde los factores
productivos se usan de manera normal. En este contexto, el crecimiento depen-
de de las caracteristicas estructurales de la economia y del crecimiento prome-
dio de la productividad, variables que determinan, a su vez, el crecimiento de
los factores productivos.

Resto de Asia: Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Rep. Corea, Singa-
pur, Tailandia y Taiwan.

TCM: Tipo de cambio multilateral. Representa una medida del valor nominal
del peso respecto de una canasta amplia de monedas, ponderadas igual que
en el TCR. Para el 2016: Alemania, Argentina, Bélgica, Bolivia, Brasil, Canada,
China, Colombia, Espafia, Estados Unidos, Francia, Paises Bajos, India, Italia,
Japén, México, Paraguay, Per, Reino Unido, Republica de Corea, y Tailandia.

TCM-X: TCM que excluye el ddlar estadounidense.

TCR: Tipo de cambio real. Representa una medida del valor real del peso res-
pecto de una canasta de monedas. Se construye utilizando las monedas de los
paises del TCM.
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ABREVIACIONES

BCP: Bonos del BCCh en pesos

BCU: Bonos de BCCh reajustables en UF

CCNN: Cuentas Nacionales

CdR: Compilacion de Referencia

ECB: Encuesta de crédito bancario

EEE: Encuesta de expectativas econémicas
EOF: Encuesta de operadores financieros

ICMO: indice de Costo de la Mano de Obra

IMCE: Indicador mensual de confianza empresarial
IPCSAE: Indice de precios al consumidor sin alimentos y energia
IPN: Informe de Percepciones de Negocios

IPEC: Indice de Percepcion Econémica

IR: indice de Remuneraciones

TPM: Tasa de politica monetaria
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