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Sintesis del mes'/

Los recientes datos de actividad y demanda sefialan la continuacion de la desaceleracion de la economia
observada en los ultimos meses. Destaca el deterioro de la inversion, en particular en maquinaria y
equipos, que ha redundado en un menor crecimiento de la demanda interna y de los sectores industriales
y de servicios asociados a ella. Asi, en noviembre del 2013 la actividad mostré un dinamismo menor al
esperado por las expectativas privadas. Por el lado de la inflacion, el incremento del IPC en diciembre
estuvo por sobre lo proyectado por el mercado, en parte por factores puntuales. En términos anuales, la
inflacion total y la subyacente subieron a 3 y 2,1%, respectivamente. Las expectativas hacia fines del
horizonte de proyeccion siguen en torno a 3%. En el escenario externo, la principal noticia fue el inicio
del proceso del retiro del estimulo monetario en Estados Unidos. En cuanto a las expectativas para la Tasa
de Politica Monetaria (TPM), la mayoria de los analistas y operadores de mercado sigue esperando una o
dos reducciones durante la primera mitad del afo, con una opcién mayoritaria de mantencion en esta
Reunion.

En el ambito local, los ultimos datos apuntan a una desaceleracion mds marcada de la actividad y la
demanda interna. En noviembre, el Imacec tuvo un crecimiento de 2,8% anual (0,5% mensual en términos
desestacionalizados), cifra por debajo de las proyecciones de mercado: 3,5% en la Encuesta de
Expectativas Economicas (EEE) de diciembre. Este resultado estuvo determinado principalmente por el
menor dinamismo de los sectores relacionados con la inversion, en particular respecto del componente de
maquinaria y equipos. Ello, se reflejo en el desempeno de algunas ramas de la produccion manufacturera,
el comercio mayorista y servicios profesionales relacionados. Se anade el comportamiento menos
favorable de indicadores parciales de la construccion.

El menor desempefio de la inversion, se observa tanto en su evolucion en el margen como en sus tasas de
variacion anual. Asi, la serie desestacionalizada de las importaciones de bienes de capital continué
decreciendo, mientras su variacion anual mostro valores muy negativos. En todo caso, esto ultimo se
explica en parte por la alta base de comparacion del afno anterior, dado el elevado nivel de algunos
componentes relacionados con la entrada de material de transporte. La informacion recogida en distintos
sectores y regiones del pais también da cuenta de una importante desaceleracion de la inversion en
maquinaria y equipos. En cuanto al sector construccion, la confianza empresarial (IMCE) retrocedio en el
ultimo mes —al igual que en la mayoria del resto de los sectores que conforman este indicador— y se
mantiene en terreno negativo. El empleo en este sector siguio expandiéndose en torno a 4% anual, a la vez
que los niveles desestacionalizados de despachos de cemento y hormigéon no mostraron cambios
relevantes en diciembre y permanecen en valores inferiores a los observados hace un afio.

De acuerdo con la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) de diciembre del 2013, las condiciones financieras
para las empresas mostraron algin grado de mayor estrechez en ese periodo comparado con septiembre
anterior. En particular, las condiciones para la aprobacion de créditos de grandes empresas se volvieron
algo mads restrictivas, no asi para las pymes que se mantuvieron. Por el contrario, la demanda por créditos
de ambos tipos de empresas aumento. De todos modos, la tasa de crecimiento anual de las colocaciones
comerciales se ha mantenido en torno a 10%.

Por el lado del consumo, los indicadores siguen dando cuenta de un desempefio sin mayores cambios en
los ultimos meses. Esto es, un crecimiento menor, pero ain en niveles relevantes. Las ventas minoristas
han mostrado vaivenes en los ultimos meses, en particular el componente no durable, aunque medido

!/ Para efectos de comparacion de las cifras incluidas en esta minuta, se considera el promedio de los tltimos tres dias hdbiles al 12
de diciembre de 2013 y al 14 de enero de 2014.
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como promedio movil trimestral, su tasa de crecimiento anual muestra cierta estabilidad. El componente
durable mantuvo un crecimiento elevado, principalmente apoyado en la fortaleza de las ventas
automotrices como ha sido la tonica reciente. Con todo, las importaciones de estos tltimos se ajustaron a
la baja de manera importante en el ultimo mes. Las importaciones en el agregado mostraron un
comportamiento similar al mes previo. En el mercado laboral, de acuerdo con el INE, la tasa de
desocupacion persiste en sus minimos historicos y el empleo continué expandiéndose en torno a 2%
anual. Los salarios nominales y reales redujeron su tasa de crecimiento anual, la de los salarios nominales
disminuy6 a un rango entre 5,4y 5,9% (5,6 y 6,1% en octubre), y la de los salarios reales descendio a 2,9
y 3,5% anual (4,0 y 4,4% en octubre). Las expectativas de los consumidores (IPEC) se mantuvieron sobre
el nivel neutral en diciembre, sin cambios significativos.

Las condiciones crediticias para las personas tuvieron algtin grado de deterioro de acuerdo con la ECB de
diciembre. En particular, las condiciones para la aprobacion de créditos de consumo se tornaron mads
restrictivas. No asi los estandares para créditos hipotecarios, que no mostraron cambios. En cuanto a la
demanda, por el lado del endeudamiento de consumo no se aprecian cambios y se observa un menor
numero de solicitudes en el segmento hipotecario. Respecto de los montos y tasas, en diciembre el
crecimiento anual de las colocaciones aumentd levemente en relacion con el mes previo: 11,4% las
hipotecarias y 11,3% las de consumo (10,8 y 10,4% en noviembre, respectivamente).

Con estos antecedentes, las proyecciones de mercado para el crecimiento de la actividad contenidos en la
EEE de enero anticipan que la expansion anual de la economia habria sido 3% en diciembre. Para el
primer trimestre del 2014 consideran un crecimiento de 3,5% anual y para el afo en su conjunto uno de
4% (igual al mes anterior).

En cuanto a la inflacion, en diciembre el IPC tuvo una variacion mensual de 0,6%, cifra por sobre la
proyeccion de las Encuesta de Expectativas Economicas (EEE) de diciembre y de la Encuesta de
Operadores Financieros (EOF) de la segunda quincena de igual mes (0,2 y 0,5%, respectivamente). Entre
los principales productos que incidieron positivamente en el mes destaco la gasolina, debido al aumento
en el precio internacional de este combustible y a la depreciacion del tipo de cambio. También mostraron
alzas relevantes el precio del gas licuado y del servicio de transporte en bus interurbano. Entre las
disminuciones resalto el precio de las papas. El IPC subyacente, IPCSAE —que excluye los alimentos y la
energia— tuvo una variaciéon mensual de 0,6%. Asi, en los ultimos tres meses el IPC y el IPCSAE
acumularon, respectivamente, 1,1 y 1,0 puntos porcentuales (pp) de incremento (ambos +1,1pp en
noviembre). En términos anuales, el IPC y el IPCSAE aumentaron su tasa de crecimiento a 3,0 y 2,1%,
respectivamente (2,4 y 1,8% en noviembre). Por componente, la inflacion de bienes y servicios del
IPCSAE aumentaron su variacion anual a -0,5 y 3,8%, respectivamente (-0,9 y 3,7% en noviembre).

En este escenario, la EEE de enero ajusto al alza las expectativas para la inflacion a un afio desde 2,8 a
3,0% anual, mientras que la EOF de la primera quincena de enero la mantuvo en 2,8%. A dos afos, la
EOF elevo marginalmente la proyeccion a 3,0% (2,9% en la encuesta previa) y la EEE la mantuvo en 3,0%.
Para enero, la EEE y la EOF estiman una variacion mensual del IPC de 0,2%.

En el escenario internacional, destaca el inicio del retiro del programa de compra de activos de largo plazo
por parte de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED), que al mismo tiempo comunicé que este
proceso sera calibrado de acuerdo con la evolucion de los datos economicos. Luego del anuncio no se
observaron mayores cambios en los mercados financieros, por cuanto el monto de la reduccion de
compras fue coherente con lo esperado por el consenso del mercado, y posteriormente se acompané de
cifras de actividad de EE.UU. que en su mayoria estuvieron sobre las expectativas. En este contexto, las
tasas de los bonos de gobierno de largo plazo de las economias desarrolladas, aunque con vaivenes, se
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encuentran en valores similares a los de la reunion anterior, mientras que los flujos de capitales
continuaron retirindose de las economias emergentes. Los mercados bursatiles en las economias
desarrolladas siguieron aumentando y en las economias emergentes continuaron con retornos negativos.
Asi, el MCSI de las desarrolladas subio 3,0% en dolares desde la Reunion anterior (3,4% en moneda local),
destacando el positivo desempeiio de Europa. El MCSI de las emergentes cayd 3,3% en dolares (-2% en
moneda local). La bolsa local, medida por el indice IPSA, cay6 1,4% en dolares y 2% en pesos. En cuanto a
las paridades, las monedas de la mayoria de las economias emergentes se depreciaron. El peso chileno,
aunque con vaivenes, se encuentra en valores similares a los del momento de la Reunién anterior,
ubicandose algo por debajo de $530 por délar al cierre de esta minuta. Asi, el peso se deprecié 0,2% en el
periodo. En términos multilaterales, en cambio, el peso se aprecio levemente: 0,6% el TCM, 0,4% el
TCMXy 0,8% el TCM. Con el nivel de tipo de cambio nominal y las paridades correspondientes, se estima
que el tipo de cambio real (TCR) de diciembre se ubico en 93,9 (en su medida 1986=100).

El panorama de crecimiento mundial continda sin grandes cambios. En lo principal, la revision de datos
del tercer trimestre en Estados Unidos se volvié a corregir al alza, por sobre las expectativas de mercado.
Los datos recientes actividad junto con expectativas de hogares y empresas en terreno optimista siguen
confirmando dicha recuperacion. El mercado laboral contintia dindmico, aunque la creacion de empleo
fue menor a la esperada por el mercado, posiblemente por factores climaticos. Esto ultimo, también podria
explicar la caida de la fuerza de trabajo, lo que llevo a la disminucion de la tasa de desempleo a 6,7%. En
todo caso la FED anuncié que mantendra la tasa de politica monetaria en niveles reducidos por un tiempo
prolongado, incluso si el desempleo se reduce mas alld del umbral de 6,5%. En la Eurozona, los
indicadores de corto plazo muestran un mayor dinamismo, destacando la produccion industrial y el
comercio en Alemania. Ademds, aunque la tasa de desempleo sigue elevada en la Eurozona, muestra cierta
estabilizacion. En China los indicadores han sido mixtos. Las ventas minoristas y las importaciones
apuntalan el dinamismo de la demanda interna, mientras que destaco el menor crecimiento de las
exportaciones. En el ambito financiero, durante el ultimo mes se observé un inusual aumento de las tasas
de interés de corto plazo, lo que pone una nota de cautela sobre las fragilidades de su sistema financiero.

En cuanto al precio de las materias primas a nivel internacional, comparado con la Reunion previa, el
precio del petroleo WTI y Brent cay6 5,6 y 2,4%, respectivamente. Ello, debido a la mayor produccion de
crudo en paises fuera de la OPEP, especialmente de EE.UU., y a las expectativas de ampliacion de la oferta
mundial de petréleo en lo venidero. En contraste, el precio de la gasolina subio 5,5%, ante la menor oferta
que se deriva del cierre de algunas refinerias por las condiciones climaticas en EE.UU. El precio del cobre
aument6 1,7% su cotizacion. Esto, por las mejores perspectivas manufactureras en los paises desarrollados
y la mantencion en niveles elevados de la internacion china del metal rojo. En los productos agricolas,
resalta el menor precio de los granos y cereales (-4,8% en el mes), ante mejores previsiones de cosechas.
Con todo, se mantienen las perspectivas para el precio del cobre y del petroleo contenidas en el IPoM.

En este contexto, las expectativas para la TPM no tuvieron grandes cambios en el mes. Asi, siguen
esperando uno o dos recortes adicionales de 25pb durante la primera mitad del 2014. Para esta reunion,
apuntan a una mantencion. A seis meses y un ano plazo, las que se extraen de la EEE de enero y la EOF
de la primera quincena de enero se mantienen en 4,0%. A dos anos plazo, ambas encuestas la ubican en
4,5% (4,25% la EOF de la primera quincena de diciembre). Las expectativas que se extraen de los precios
de los activos financieros se ajustaron levemente a la baja, principalmente desde mediados de este afo y
hasta fines del horizonte de proyeccion.
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