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BANCO CENTRAL DE CHILE

MINUTA
REUNION DE POLITICA MONETARIA

Correspondiente a la sesion de politica monetaria N° 264,
celebrada el 8 y 9 de mayo de 2019.

Asisten el Presidente don Mario Marcel Cullell, el Vicepresidente don Joaquin
Vial Ruiz-Tagle y los Consejeros don Pablo Garcia Silva, dona Rosanna Costa
Costa y don Alberto Naudon Dell'Oro.

Asisten también el Gerente General, don Alejandro Zurbuchen Silva; el
Fiscal y Ministro de Fe, don Juan Pablo Araya Marco; el Gerente de Division
Politica Monetaria, don Elias Albagli Iruretagoyena; el Gerente de Division
Mercados Financieros Subrogante, don Matias Bernier Borquez; la Gerente
de Division Politica Financiera, dona Solange Berstein Jauregui; la Gerente
de Division Estadisticas, dofia Gloria Penia Tapia; el Gerente de Division
Asuntos Institucionales, don Michel Moure Casabianca; el Gerente de
Analisis Macroeconomico, don Miguel Fuentes Diaz; el Gerente de Estrategia
y Comunicacion de Politica Monetaria, don Enrique Orellana Cifuentes; el
Gerente de Analisis Internacional, don Diego Gianelli Goémez; el Gerente
de Estudios Econodmicos, don Andrés Fernandez Martin; el Gerente de
Mercados Internacionales, don Juan Carlos Piantini Cardoso; el Gerente de
Estabilidad Financiera, don Rodrigo Alfaro Arancibia; el Gerente de Estadisticas
Macroeconomicas, don Francisco Ruiz Aburto; el Asesor del Ministro de
Hacienda, don Hermann Gonzalez Bravo; la Economista Senior dona Tatiana
Vargas Manzo; la Economista Senior dofia Maria del Pilar Cruz Novoa; y la
Secretario General, donia Marlys Pabst Cortés.

1. Analisis de los equipos técnicos

Escenario internacional

En el escenario internacional, las cifras de actividad del primer trimestre de
las principales economias mostraban un desemperno mejor que el anticipado,
lo que habia ayudado a aminorar los temores de una desaceleracion mas
pronunciada. No obstante, los datos parciales del segundo trimestre mostraban
sefiales mixtas para la actividad. En la mayoria de las economias, especialmente
en las desarrolladas, contrastaba la mejor evolucion de las expectativas de los
sectores de servicios en comparacion con las de manufacturas. Las mejores
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perspectivas de las primeras eran coherentes con un mercado laboral que habia
seguido dinamico y las segundas estaban afectadas por un deprimido comercio
mundial y demanda externa. El PIB de EE.UU. habia crecido 3,2% trimestral
anualizado en el primer trimestre (2,2% en el anterior), no obstante, tanto el
consumo como la inversion no residencial se habian desacelerado respecto del
cuarto previo. Con todo, el mercado laboral persistia estrecho, con una creacion
de empleo que se habia ubicado por sobre lo esperado y salarios que mantenian
un crecimiento algo superior a 3% anual. En la Eurozona, si bien el PIB del
primer trimestre habia estado por encima de lo previsto por el mercado, habia
seguido débil, en torno a 1,2% trimestral anualizado, y algunos indicadores
mas recientes, como el sentimiento econémico, la produccion industrial y las
exportaciones, mantenfan una tendencia a la baja.

En las economias emergentes, la actividad de China habia sorprendido al alza,
expandiéndose 6,4% anual en el primer trimestre, cifra igual a la del cuarto
anterior. Resaltaba que las perspectivas manufactureras (PMI) se habian vuelto
aubicar en la zona expansiva y que la produccion industrial mostraba el mayor
crecimiento anual de varios anos. Con todo, algunos datos en el margen, como
las exportaciones y el crecimiento del crédito, se habian desacelerado, ubicandose
bajo lo esperado por el mercado. En América Latina, las cifras de actividad daban
cuenta de un menor dinamismo y las perspectivas de crecimiento de la mayoria
de los paises se habian seguido deteriorando. Esto, principalmente porque varios
de ellos enfrentaban desafios internos cuya evolucion estaba impactando las
expectativas de los agentes.

En los dias previos a la Reunién se habian incrementado las tensiones comerciales
entre China y EE.UU., lo que habia aumentado la aversion al riesgo global y la
volatilidad, al mismo tiempo que habia revertido parte de los aumentos en los
precios de los activos financieros mas riesgosos. Ademas, estaba el riesgo asociado
a hitos relacionados con este conflicto que se darian en los dias posteriores a la
Reunion y que podrian seguir impactando los mercados financieros y la actividad
mundial en ambos sentidos. De esta forma, se mantenia el escenario de riesgos
sesgado a la baja planteado en varios Informes de Politica Monetaria (IPoM).

La inflacion y sus perspectivas en gran parte de los bloques econdmicos habian
aumentado en el margen, en razon de los mayores precios internacionales de
la energfa, sin afectar mayormente la inflacion subyacente. En este contexto,
varios bancos centrales habian reafirmado una orientacion mas expansiva de sus
politicas monetarias. En China, su autoridad habia recortado los requerimientos
de reservas tras el incremento de las tensiones comerciales.
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Desde la Reunion anterior, a excepcion de la energia, la mayorfa de los precios de
las materias primas habian disminuido. Asi, el precio del cobre habia caido cerca
de 4%, movimiento que se habia dado con mayor fuerza ante el mencionado
incremento de las tensiones comerciales entre China y EE.UU. e importaciones
de cobre chinas que habian retrocedido anualmente en abril. El precio promedio
del petroleo Brent y WTI habia subido algo menos de 5%, conjugandose un
recorte de la produccion de la OPEP mayor que el establecido en el acuerdo de
los paises miembros de la organizacion y la cautela respecto de las excepciones
a la exportacion de crudo de Iran.

Escenario nacional

En el mercado financiero local, durante los dias previos a esta Reunion se
habia observado una baja de la bolsa y una depreciacion del peso, siguiendo
las tendencias globales ante el aumento de las tensiones comerciales entre
EE.UU. y China. Mas alla de lo anterior, desde la RPM de marzo, el peso se
habia apreciado durante la primera mitad de abril, llegando a valores minimos
cercanos a los $660 por dolar, lo que se revirtio en las semanas siguientes hasta
ubicarse algo por sobre $680 por dolar. La bolsa local (IPSA) habia tenido
retrocesos desde las tltimas semanas de abril, mostrando una tendencia similar
a la de los mercados bursatiles de la region. Ello, en un contexto en que los
premios por riesgo soberano y corporativo se habian mantenido contenidos.
Con respecto al mercado de renta fija, las tasas de mediano y largo plazo, tanto
en UF como en pesos, se ubicaban en niveles inferiores a los de la Reunion de
marzo. Destacaba la disminucion de las tasas de los bonos en UF a 2 y 10 aiios,
cercana a los 30 puntos base (pb).

En el mercado del crédito, las colocaciones reales continuaban su tendencia
creciente en todos los segmentos, aunque a una velocidad algo menor respecto
de la Reunion anterior. Las tasas de interés de colocaciones seguian bajas en
términos historicos, destacando las de vivienda, que se ubicaban en los valores
mas bajos de los ultimos quince anos. Por su parte, la Encuesta de Crédito
Bancario del primer trimestre del 2019 daba cuenta de condiciones de oferta que
no mostraban mayores cambios en el periodo, aunque por segmento se observaba
una menor restrictividad para personas —consumo e hipotecarias— y pymes.
Por su parte, la demanda se percibia algo menos fortalecida, especialmente en
las carteras de consumo y grandes empresas.

En cuanto a la actividad local, los datos parciales del primer trimestre indicaban
que el PIB habria crecido por debajo de lo previsto en el IPoM de marzo y las
expectativas de mercado. Considerando los Imacec publicados, en el primer
trimestre la actividad se habria expandido 1,8% anual (2,6% anual seguin la EEE
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de marzo). Ello se debia a la caida de la actividad minera y al débil desempertio
de algunos de los sectores mas volatiles —Agricultura, Pesca y EGA—. En
linea con lo sucedido en la mineria, las exportaciones totales habian caido en
el primer trimestre del ano, principalmente por menores envios de cobre. Por
el contrario, la actividad del resto de los sectores habia exhibido un desempetio
acorde con lo previsto, en particular los ligados a la inversion y los servicios,
como los empresariales y algunas ramas ligadas al comercio mayorista.

Por el lado de la demanda interna, las perspectivas para la inversion, mas alla
de que las importaciones de bienes de capital se habian desacelerado, seguian
favorables. Ello, en linea con la revision al alza del Catastro de la CBC debido
al mayor flujo inmobiliario y no minero, y la evolucion de los indicadores de
construccion, como los despachos de hormigon y cemento. Se agregaba que las
expectativas del sector (IMCE) habian vuelto a terreno optimista. Por el lado del
consumo privado, no se apreciaban mayores cambios de tendencia y continuaba
apuntalado por el componente de servicios, mientras que las ventas de bienes
durables habian seguido disminuyendo, en linea con el menor incremento de las
ventas del sector automotriz tras la fuerte expansion del ultimo ano y medio. En
el mercado laboral, la tasa desempleo se mantenfa en torno a 7%. Respecto de
la creacion de empleo, las distintas fuentes de informacion indicaban un mayor
crecimiento del empleo asalariado. La expansion anual de los salarios nominales
habia aumentado a 4,8%, reflejando el alza del salario minimo. Las expectativas
de los consumidores (IPEC) seguian moderandose y se ubicaban en terreno
pesimista en el agregado. En todo caso, algunos de sus componentes seguian
en la zona optimista y/o sobre sus promedios histéricos, como las perspectivas
relacionadas con la compra de equipamiento para el hogar.

En el Informe de Percepciones de Negocios de mayo se observaba una mayor
discrepancia entre la evaluacion del desempernio actual y esperado de los
negocios respecto del Informe anterior. Asi, en la macrozona sur las opiniones
eran mayoritariamente favorables, en el norte daban cuenta de resultados bajo
lo previsto y mayor incertidumbre en lo venidero, mientras que en el centro las
visiones eran mas variadas. Sectorialmente, los entrevistados mas ligados a la
inversion continuaban sefialando un mejor resultado actual y futuro, en especial
los relacionados directa o indirectamente con los proyectos mineros, forestales
y salmoneros. Los ligados con el consumo, en cambio, manifestaban una mayor
preocupacion por los resultados, en particular el retail y algunos servicios. La
mayoria de los entrevistados continuaba mencionando que percibian un acotado
espacio para aumentar precios de ventas, en un contexto de mayor competencia
en sus mercados y un consumidor mas informado y sensible a los cambios de
precios. Si bien gran parte indicaba que lo anterior habia afectado sus margenes,
ello habia ocurrido en medio de mejoras de eficiencia durante los ultimos afnos
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y costos que se percibian estables. En el mercado laboral, la mayoria de los
consultados no relaté mayores cambios en sus dotaciones y senalaban escasas
presiones salariales. Lo ultimo, debido al aumento de la oferta de trabajadores
durante los ultimos trimestres, en particular de extranjeros. Las condiciones
financieras seguian calificandose como favorables, con tasas de interés que
continuaban bajas y una mayor oferta de crédito.

Lainflacion anual del IPC —medida segtin la serie referencial base 2018=100—
habia aumentado y a abril se situaba en 2%. Esta evolucion habia respondido
en gran medida a la mayor incidencia de los alimentos y los combustibles. La
inflacion subyacente —IPCSAE—, en tanto, habia continuado fluctuando en
torno a 2% anual, en un contexto en que tanto su componente de bienes como
de servicios no presentaban grandes cambios en sus tasas de variacion anual.
Las expectativas privadas de inflacion disponibles al momento de esta Reunion
habian mostrado aumentos leves, en linea con el mayor dato de inflacion efectiva
de marzo, el alza anunciada para las tarifas eléctricas y la evolucion que habia
mostrado el precio de los combustibles en los mercados internacionales. Para
fines de este afio y a un ano plazo las distintas medidas de perspectivas privadas
para la inflacion se ubicaban algo por debajo de 3% anual, mientras que a dos
anos plazo se mantenian en torno a ese valor.

Las expectativas para la Tasa de Politica Monetaria (TPM) —encuestas e
implicitas en los precios de activos financieros— adelantaban una mantencion
para esta Reunion. Las encuestas pronosticaban que la TPM se ubicarfa en 3,25
y 3,5% auno y dos afios plazo, respectivamente, con la primera alza ubicandose
entre el ultimo trimestre del presente ano y el primer trimestre del 2020. Los
precios de los activos financieros, en tanto, continuaban dando cuenta de una
trayectoria mas plana respecto de las encuestas, situando la primera alza durante
el segundo semestre del proximo ano.

2. Analisis y discusion de los antecedentes

Se discutio sobre el tono mas negativo que estaban teniendo las autoridades de
otros bancos centrales en su evaluacion del escenario internacional. Se menciono
que, si bien la vision del Banco respecto del devenir de la economfa mundial
no era muy distinta, si lo era la forma en que las variables externas afectaban a
la economia chilena. En particular, se mencioné que para la economia local el
crecimiento de los socios comerciales era menos relevante que los términos de
intercambio y las condiciones financieras internacionales. Estas ultimas habian
tenido una evolucion mas favorable, en particular por la baja de las tasas de
interés a plazos largos. Respecto de esto ultimo, se coment6 que podia ser que
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ese movimiento respondiera a una evaluacion mas negativa de la economia,
pero también podia ser el reflejo de que los mercados estaban internalizando
una tasa de interés neutral mas baja.

Se resalto que los datos del primer trimestre parecian reducir algo los riesgos
de una desaceleracion mas brusca del crecimiento en el mundo desarrollado.
Sin embargo, también se destaco que el aumento de las tensiones comerciales
entre EE.UU. y China en los dias previos a la Reunion —y la reaccion que
estaban teniendo los mercados y el precio de las materias primas, incluido el
cobre— recordaba la relevancia de los riesgos negativos del escenario externo.
Se agregaba la preocupacion por el alto precio de los activos y las implicancias
de sus posibles correcciones. De hecho, si algo, se habia sumado evidencia
que apuntaba a que los riesgos asociados al endeudamiento corporativo
en importantes economias habian aumentado. Con todo, se concluyé que,
mas alld de la incertidumbre de politicas y los riesgos asociados a la baja, el
contexto externo no tenia demasiados cambios y contenia un crecimiento
que se desaceleraba gradualmente en las principales economias, una inflacion
contenida, politicas monetarias persistentemente expansivas y un balance de
riesgos que continuaba sesgado a la baja.

En lo interno, si bien la actividad y la demanda total mostraban un crecimiento
menor que el esperado, ello se explicaba mayormente por factores de oferta,
como lo sucedido en la actividad minera, la agricultura y la pesca, entre otros.
Con la excepcion de parte de industria, el resto de los sectores —mas ligados
a la evolucion de las condiciones macroeconomicas— no mostraba mayores
diferencias con lo anticipado. Asi, se concord6 en que el comportamiento
subyacente de la economia no tenfa mayores diferencias con lo previsto y
que si bien era posible que los resultados del primer trimestre redujeran las
proyecciones de crecimiento para el afio, seguia siendo el caso que la economia
retomaria un mayor dinamismo que permitiera el cierre de la brecha de actividad.
De todos modos, se indicé que asomaban ciertos elementos que requerian
atencion, como la evolucion de la inversién en maquinaria y equipos, que se
habia debilitado en el primer trimestre. Aunque existian razones para anticipar
que se trataria mas bien de algo transitorio, no podia descartarse que estuviera
anticipando una inversion algo mas lenta para el resto del ano. El consumo, en
cambio, habia evolucionado segin lo esperado, con una mayor fortaleza en el
componente de servicios, compensando la mayor debilidad del consumo de
bienes, tanto durables como no durables.

Se senalo que, pese a la evaluacion de un escenario de crecimiento sin mayores
cambios en lo medular, persistia la incertidumbre respecto del nivel actual de
las holguras de capacidad, en especial qué efecto estaban teniendo sobre ellas el
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fenomeno inmigratorio. Si bien el crecimiento de los sectores mas asociados a la
demanda habia estado acorde con lo proyectado, era probable que las holguras
fueran mayores, con lo que, de una u otra forma, el impulso monetario habria
sido menor que el estimado. Ademas, se planted que era necesario revisar la real
fortaleza de la demanda interna, en un contexto de expectativas economicas e
indicadores de confianza que se deterioraban, senales de inversion mixtas en
el margen, y datos de consumo que mostraban crecimientos acotados, pero
coherentes con lo esperado.

En cuanto a la inflacion del IPC, se mencionoé que también habia sido afectada
por sus componentes mds volatiles —alimentos y energia—, mientras que
la inflacion subyacente, medida por el IPCSAE, se mantenia en torno al 2%
anual en marzo y abril. Se agrego que las presiones inflacionarias permanecian
acotadas, a pesar de la depreciacion del peso acumulada desde fines del 2017.
Asimismo, si bien los salarios mostraban alguna aceleracion en la punta, ella
parecia explicarse principalmente por el reajuste del salario minimo, que se dio
fuera de las fechas habituales. Se agregd que de todos modos existian riesgos
en torno a la evolucion de la inflacion, como, por ejemplo, los efectos que el
cambio de la canasta de medicion del IPC podria tener en la dinamica de la
inflacion, los que eran inciertos tanto en magnitud como en signo. Por otra
parte, se menciono que en un contexto donde la inflacion del IPCSAE habia sido
baja por un tiempo largo y se preveia que permaneceria asi por otro trimestre,
posibles desviaciones hacia abajo eran mas relevantes que desviaciones en el
sentido contrario.

Se destaco la profundizacion de la diferencia entre lo que el Banco consideraba
como la orientacion general de la politica monetaria y lo que se reflejaba en los
precios de los activos y las encuestas de analistas, que consideraban aumentos
menores de la TPM. Las razones de estas diferencias podian ser distintas
percepciones, por ejemplo, respecto de la magnitud de las holguras de capacidad,
de la sensibilidad de la macroeconomia chilena a las condiciones monetarias
y/o del nivel de la TPM neutral. En el préoximo IPoM se tendria mayor claridad
sobre estos elementos.

3. Andlisis de las opciones de politica monetaria

Todos los Consejeros concordaron en que los datos conocidos desde la
publicacion del IPoM no alteraban, en lo grueso, el escenario base alli delineado.
Por esta razon, la opcion de mantener la TPM en 3% surgia como natural y
claramente coherente con el analisis actual y las proyecciones. Sin embargo,
como era habitual, en la evaluacion de las opciones se debian considerar tanto
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las distintas trayectorias para la TPM coherentes con la convergencia de la
inflacion en el escenario base como los posibles escenarios de riesgos y sus
costos. Las opciones también podian hacerse cargo de las dudas respecto del
estado inicial de la economia y de sus posibles efectos en la convergencia de la
inflacion. En este caso, los efectos sobre las presiones inflacionarias del fenémeno
inmigratorio cobraban especial relevancia. Si bien las dudas al respecto no
podrian ser resueltas del todo en el corto plazo, ello no implicaba que se debiese
actuar como si no existieran.

Respecto de la opcion de aumentar la TPM, un Consejero menciond que un
escenario con tres opciones de politica —mantener, elevar o reducir la TPM—
era apropiado cuando el Consejo habia definido un sesgo neutral para la politica
monetaria en el corto plazo. Considerando esto, la opcion de elevar la TPM
en 25pb podria justificarse en base a la orientacion de normalizar la politica
monetaria en el mediano plazo. En esta Reunion, sin embargo, solo tendria
sentido considerarla si la actividad o la inflacion mostraran un comportamiento
considerablemente mas dinamico del previsto. Como a nivel agregado habia
ocurrido mas bien lo opuesto, este Consejero concluy6 que era una opcion que se
podia descartar con facilidad. Varios Consejeros descartaron de plano la opcion
de aumentar la TPM. Indicaron que si ya con los antecedentes disponibles en
la Reunion previa no habia sido considerada, la informacion acumulada desde
entonces solo le restaba validez a esta alternativa. En particular, porque si bien
el analisis permitia afirmar que se seguia encuadrado en el escenario base del
[PoM de marzo, ello se daba en un contexto en que surgian riesgos a la baja
que podrian debilitar el escenario y, segin su intensidad, apuntarian mas bien
en la direccion de una reduccion de la TPM.

Varios Consejeros indicaron que les parecia valido considerar la opcion de reducir
la TPM, lo que podria justificarse como un movimiento de tipo preventivo ante
los riesgos presentes o como una accion correctiva si es que se consideraba que
la politica monetaria habia sido menos expansiva que lo buscado. En particular,
se recalco que tal posibilidad se habia abierto a partir de antecedentes que
sugerfan holguras de capacidad mayores que las estimadas, argumento que
se habia esgrimido para explicar la menor inflacion medida por el nuevo IPC.
Para que esto justificara una TPM menor, sin embargo, se requeriria ya sea una
diferencia significativa de las holguras, que se observara un menor dinamismo
de la economia, un empeoramiento de las condiciones externas y/o una menor
TPM neutral. Todos los Consejeros coincidieron en que la actualizacion de los
parametros estructurales que se haria en junio aportaria nuevos antecedentes
para evaluar la importancia de algunas de las hipétesis antes sefaladas.
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Un Consejero resalto que los antecedentes disponibles tendian a confirmar
el escenario delineado en el IPoM de marzo, el que requeria una pausa en la
normalizacion monetaria, seguida por una reduccion del estimulo monetario
que debia comenzar en la tltima parte del afio. A su juicio, era improcedente
considerar opciones de alza o baja de la TPM —que se desviaran de la trayectoria
senialada—, sin cambios en el escenario proyectado, ni otros antecedentes que
justificaran cambiar la trayectoria senalada.

4. Decision de politica monetaria

Todos los Consejeros concordaron en que la opcion de mantener la TPM en 3%
se imponia claramente a las posibles alternativas.

Ello se justificaba porque las expectativas de inflacion seguian bien ancladas,
porque la TPM se encontraba en un nivel expansivo —mas alla de las dudas de
cuan expansivo era— y porque se estaba ad portas de recibir analisis relevantes,
como los parametros estructurales. Mantener la TPM en su nivel actual permitiria
acumular mayor informacion que aclarara, aunque fuera parcialmente, las
dudas presentes.

En vista de lo anterior, el Consejo acordo, con los votos del Presidente sefior
Marcel, del Vicepresidente sefior Vial y de los Consejeros sefnior Garcia, sefiora
Costa y sefior Naudon, mantener la TPM en 3%.
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indice de sorpresas

0 = neutral .
EE.UU. ( ) China
100 100
\ wAN . .
0 v w , 0 yv . g
R A
-100 -100
mar.17 nov.17 jul.18 mar.19 mar.17 nov.17 jul.18 mar.19
100 Zona Euro 100 Japon
aa rA\ I"\fm m A nh
| WW | VoV w me
-100 -100
mar.17 nov.17 jul.18 mar.19 mar.17 nov.17 jul.18 mar.19

Fuente: Bloomberg y Citigroup.

3 Divisién de Politica Monetaria - Banco Central de Chile



Escenario Internacional

Principales Bolsas (*) Shanghai Composite: Sectores
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EE.UU.: PIB por componentes
(variacién trimestral anualizada, porcentaje)

2017 2018 2018 2019

Prom. Prom. 3T 4T 1T

PIB 2.2 29 34 22 3.2
Consumo 2.5 2.6 35 25 1.2
B. Durables 6.8 5.5 3.7 36 -53
B. No durables 2.1 2.8 4.6 2.1 1.7
Servicios 2.0 2.1 3.2 2.4 2.0
Inversion Bruta 3.3 -0.3 | 15.2 3.7 5.1
FBCF 4.8 52 1.1 3.1 1.5
No residencial 5.3 6.9 2.5 54 2.7
Estructuras 4.6 5.0 -34 -39 -08
Equipos 6.1 7.4 3.4 6.6 0.2
Prop. Intelectual 4.6 7.5 56 10.7 8.6
Residencial 3.3 -03 | -36 -47 -28
Inventarios (% PIB) 0.1 0.2 05 05 07
Exp. Netas (% PIB) -4.8 49 | -51 -51 -438
Exportaciones 3.0 4.0 49 18 3.7
Importaciones 4.6 4.5 93 20 -37
Gasto -0.1 1.5 26 -04 24

Fuente: Bloomberg.

5

Desempleo y empleados entre 24-54 ainos
(porcentaje)

74 —Ratio de empleo (inv.) 19
—Desempleo (der.)

76 15
78 11
80 7
82 3

8 90 95 00 05 10 15
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Escenario Internacional

EE.UU.: Diferencial de Tasas y Expectativas Proyecciones de crecimiento del PIB
(puntos base, confianza Conference Board) (variacion trimestral anualizada, porcentaje)
300 100 4 Enero Mayo
| 3

150 , " 0

[/
u

‘\ 1
0 j -100
0
— Tasa 10 afios — 2 afios —10% —90% —NMaediana
— Expect. Futuras - Sit. Actual (der.) 1
-150 200

6L1¢C
611€
6Ly
0cle
6L1¢C
6L1E
6Ly

0clLl

78 86 94 02 10 18

Fuente: Reuters y Bloomberg.

0clLl
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Escenario Internacional

Aumento en Deuda no Financiera paises G20
(porcentaje del PIB)

12 04 Gobierno

m Total
10 8
8

6
6
4

4
2 I 2 N l
0 0

1992 - 2001 - 2010 - 1992 - 2001 - 2010 -

2000 2007 2016 2000 2007 2016
12 14

m Hogares Empresas no

8 10 financieras
4 6
- 2
-4 -2
-8 -6

1992 - 2001 - 2010 - 1992 - 2001 - 2010 -

2000 2007 2016 2000 2007 2016

Fuente: IMF, BIS.

Servicio de la deuda vs Deuda sobre PIB
(porcentaje, datos trimestrales, EE.UU.)

2000

46
43

©

©

-

a
40

o

o)

0

2

QQ
37 &

2012 ~ 2013

34 Deuda sobre PIB

59 62 65 68 71 74
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Escenario Internacional

EE.UU.: Deuda empresas no financieras EE.UU.: Créditos con mas de 30 dias de atraso

(porcentaje del PIB) (porcentaje, FFR adelantada 10T)
75 7
—— Comercial 11
65 5 FFR (izq, +10T)
9
5 *
55 7
4 i
5
45 3
2 3
35
1 1
25 0 -1
52 58 64 70 76 82 88 94 00 06 12 18 85 89 93 97 01 05 09 13 17 21

Fuente: BIS y Fed.
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Escenario Internacional

EE.UU.: Tasa de Politica Monetaria Expectativas de tasa segun precios de activos
(limite superior, porcentaje) (a diciembre de cada afo, porcentaje)
8
] 3.0 _
Euribor —— Fedfund

25 Libor ===-08-may-19

6 28-mar-19 01-ene-19 | .

\

2.0 N
1.5

4
1.0

2 0.5
0.0

0 -0.5

90 94 98 02 06 10 14 18 10 12 14 16 18 20 22

Fuente: Bloomberg.
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Escenario Internacional

EE.UU.: Trayectoria Fed Fund
(porcentaje, fin de afio, limite superior)

3.00

2.75

2.50

2.25

2.00 —e—P. Activos (May.19)
—@—P. Activos (Mar.19)

—e— FOMC Mar.19
1.75

2018 2019

Fuente: FOMC y Bloomberg.
10

2020

2021

Cambio de la hoja de Balance de la Fed
(mensual, miles de millones de dolares)

120
FOMC (Dic.18)
90 m FOMC (Mar.19)
60
30
0 “A‘ | A‘ A
LI A
-30
-60

12 13 14 15 16 17 18 19
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Escenario Internacional

6 Crecimiento del PIB
(variacion anual, porcentaje)

2
2 ——Z2ona Euro ——Alemania
—Francia —|talia
Espaina —Portugal
-6 Sentimiento Econémico
120 (indice de difusion, pivote=100)

11 12 13 14 15 16 17 18 19
Fuente: Bloomberg.

Ventas Minoristas
(variacion anual, porcentaje, pm3m)

Produccion Industrial
(variacién anual, porcentaje, pm3m)

Exportaciones
(variacion anual, porcentaje)

8 N = A
6 ‘ _ & ;/\‘
4 _— \\\\v//l. &\
2
0

‘tv;‘ \" \

11 12 13 14
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Escenario Internacional

Ventas Minoristas
(variacion anual, porcentaje, pm3m)

6
—Zo0na Euro
— Alemania

3

0

15 16 17 18 19
Alemania: Confianza Consumidor GfK
(indice 2015=100)

104

102

100

98

15 16 17 18 19

Fuente: Bloomberg.

12

-3

Alemania: Desempleo y Salarios
(variacidén anual, porcentaje)

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

—Tasa Desempleo —Salarios
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Escenario Internacional

Balance Fiscal Proyeccién Deuda de Gobierno
2 (porcentaje PIB) (porcentaje PIB)
200
1
160  m2019
I m 2024

’ I i . I 120

m 2018

2019 40

el

ZE
Grecia

) N
)
=)
Irlanda | —
Austria —
ZE | ——

Belgica s—
Espana ss—
FehvE g ———————————————

Austria
Francia
Belgica
Irlanda
Espaina
Italia
Grecia
Portugal

Holanda s
Alemania e—

Holanda
Portugal

Alemania

Fuente: Comisién Europea y FMI.
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Escenario Internacional

Incertidumbre Politica Reino Unido

(indice)
1200

1000

800

600

400

200

0

00 02 04 06 08 10 12 14 16 18

Fuente: Bloomberg, Oddschecker y Predicit.

Encuestas Brexit

100 (porcentaje)

Probabilidad. 2do Referéndum
75

50

oct.18 abr.19

100
RU deja UE antes 22.May
75

50

25

0 — —— -

mar.19 abr.19
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Escenario Internacional

Tasa de Desempleo Crecimiento Salarios
(porcentaje) (variacidén anual, porcentaje)
6
11
P
9 4
) ﬂ/f
.
7 2 g ~
5 0
3 -2
1 —————vr—r—v -4 V
95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15 17 19
—EE.UU. —Alemania Reino Unido —Japon

Fuente: Bloomberg.
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Escenario Internacional

China: Tabla indicadores

17 18 19.1 Ene Feb Mar Abr 'r“n

Crecimiento a/a 6866|164 - - -
PMI Manufacturero (Caixin) |50.9|50.7(49.7(48.3 49.9 50.8(50.2
PMI Servicios (Caixin) 52.1153.1153.0/53.6 51.1 54.4(54.5
PMI Manufacturero (oficial) |51.6/50.9|149.7(49.5 49.2 50.5(50.1
PMI Servicios (oficial) 54.6|54.4|54.6|54.7 54.3 54.8|54.3
P. Industrial (a/a) 6661|185 - - 85
V. Minoristas (a/a) 104|9.0187| - - 87
Inv. en Act. Fijos (ytd,a/a) |8.1(6.2|6.2| - 6.1 6.3
Exportaciones (a/a) 8.1111.210.9 (9.2 -20.7 14.2|-2.7
Importaciones (a/a) 16.8|16.6|-4.8|-1.6 -52 -7.6(4.0
Crec. Crédito (RMB bn) 19(116(27[14 18 29
N. préstamos (RMB bn) 11113119132 09 17

Fuente: Bloomberg.
16

/

A
A
A
A
A
A

< »>» »

>

China: Tasa Requerimiento de Reserva

22 (porcentaje)
) F/_\
14
—Bancos grandes
——Bancos pequenos
10
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
China: Importaciones por origen
(variaciéon anual, porcentaje; US$ bn)
40
|
20

\\ | i |
0 ‘\\v‘ ﬁm‘ u\\‘\,: ) \J \’ j‘\ 7 ywA

W

—Total —EE.UU.

-40

12 13 14 15 16
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Escenario Internacional

Expectativas PIB 2019
0.5 (cambio acumulado desde jun.18)

0.0

Brasil
—Chile
— Colombia

—México

—Peru

——Argentina

-1.0
jun.18 sep.18 dic.18 mar.19
Fuente: Bloomberg.

Brasil: Confianzas
(indice de difusion, pivote=50; indice, 2005=100)

2.5 65 Industrial 135

— Consumidor

50 100
0
35 65
12 13 14 15 16 17 18 19
Brasil: Actividad mensual y producciéon industrial
(variacion anual, porcentaje)
10
Act. mensual
-2.5 5 ——Prod. industrial
0
-5
-5 -10 A

12 13 14 15 16 17 18 19
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Escenario Internacional

ST . . . . lIF: Flujos a Ec. Emergentes por instrumento
Indice de Condiciones Financieras GS(*) 60 J (Usg$ bn) P

(indice, ene.17=100) mDeuda ®Acciones

101

40
Estrechas
A 20

-20
jun. 13 nov. 14 abr. 16 sep. 17 feb. 19

lIF: Flujos a Ec. Emergentes por destino

80 (US$ bn)
Africa m Europa Em.
60 wpatam m Asia Em.
Holgadas 40
) "l “\hﬂ |I\ “ i h |\ n
17 18 19 0 I! ! || ! |I I Il llilI : I||l! l! II |!| |"" |Il I
—EE.UU. —Japon —2zE ‘ | “I'|| I L
Avanzados —Emergente -20

jun. 13 nov. 14 abr. 16 sep. 17 feb. 19
(*) Linea vertical indica cierre estadistico del IPoM de marzo. Fuente: Bloomberg y IIF.
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Escenario Internacional

Variacién principales commodities (*)

(porcentaje)

GSCl energia | 3.6
GSCl comm 1 0.3
GSCI metales [ W -3.8
GSCI granos I | -5.9
FAO cereales [ 2.2
FAO alimentos | 0.1
US Broad | -0.9
Hierro 9.2
Petroleo Brent 5.7
Petréleo WTI 4.2
Gasolina 1.0
Oro -2.6
Cobre -2.8
Carboén -3.4
Maiz -3.7
Arroz -5.8
Trigo -5.8
Gas natural -6.8
Soya -9.7

15 10 -5 0 5 10 15

Petréleo: Precio y Délar Broad

110 (dolares el barril, ene.97=100) 99

—Brent
—USBroad

93

80
87
50
81
20 75
14 15 16 17 18 19
340 Cobre: Precio y Délar Broad
(centavos la libra, ene.97=100) 99
290 93
87
240
——Cobre 81
—USBroad
190 75
14 15 16 17 18 19

(*) Barra rellena muestra la variacion de los tres ultimos dias de la ultima RPM respecto a la anterior. Barras vacias son la
variacion respecto al minimo y maximo. Fuente: Cochilco y Bloomberg.
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Escenario Internacional

Aluminio (*)

GSCI metales (*) (retorno, desde 1/01/19)

Zinc (*)
(retorno, desde 1/01/19)

25
(retorno, desde 1/01/19) 15
15 10 20
15
5
10
0
10 >
-5 0
-10 -5
ene.19 mar.19 may.19 ene.19 mar.19 may.19
5 Plomo (*) Niquel (*)
15 (retorno, desde 1/01/19) 30 (retorno, desde 1/01/19)
2
10 >
20
0 5 15
— Cobre 0 10
-5 -5
ene.19 feb.19 mar.19 abr.19 may.19 10 5
ene.19 mar.19 may.19 ene.19 mar.19 may.19

(*) Variacion porcentual acumulada diaria. Fuente: Bloomberg.
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Escenario Internacional

China: Importaciones de cobre procesado China: Importaciones de cobre concentrado
(miles de toneladas métricas) (miles de toneladas métricas)

600 600

500 500
400
9~ - .
400 7\ //
//\\ -7 N
30 _ S _-"
300
200
200 100
E FMAMUJJASUOND EFMAMUJJ ASOND
Rango 12-17 —2018 2019 - = Prom 12-17

Fuente: Bloomberg.
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Escenario Internacional

Paridades (1) (2)
(Moneda local por délar, porcentaje)

Tasas a 10 aios (1)
(Puntos base)

Mercados bursatiles (1)
(Porcentaje)

CDS spread a 5 ainos (1)
(Puntos base)

Turquia Hungria Alemania BN |  Indonesia
N. Zelanda . Indonesia Grecia _ — Rep. Corea
Suecia [ China N.Zelanda C
) N.Zelanda |
Rep. Corea Colombia C— Zona Euro - )
Colombia - Reino Unido . Japén | — Italia
Australia Cim Italia ] Canada - Polonia
China Singapur Rep. Corea Alemania I
Hungria México - | EE.UU. | Japén I
Canada (m Canada | India i
. . Hungria
India N.Zelanda I Australia |
Chile — Rep. Corea Brasil i EE.UU. 0
Singapur EE.UU. - México — China
Indonesia Japén Reino Unido — Chile CH
Brasil M Zona Euro ] Portug~al — Australia o
Reino Unido || |ndl? Espar!a — Brasil
Dinamarca oo Peru [ Italia | — )
Zona Euro oo Australia 1— Malasia Peru [
Polonia Chile m Hungria Colombia [
Peru o Suecia [ Peru [ Espaia [
EE.UU. (3) 0 Polonia | Indones!a México C
Japén [ | Brafll (. Polon.la Reino Unido —
Rusia Espaia Chile [l o |
Sudafrica Portugal [ Colombia Co— ortugal [ .
México e Grecia — China Grecia ESSHEEN
6 -3 0 3 6 9 12 60 -40 -20 0 20 40 60 10 -5 0 5 10 -25 0 25

(1) Barras verdes corresponden a emergentes, naranjas a Latam y azules a desarrollados. Barras solidas son la variacion entre la RPM de mayo respecto a la
RPM de marzo y barras transparentes a cambios maximos y minimos. (2) Aumento indica depreciacion. (3) Corresponde a tipo de cambio multilateral
Fuente: Bloomberg
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Actividad Actividad

(variacidon anual, porcentaje) (variacién respecto del trimestre mévil previo de la serie

desestacionalizada, porcentaje)

7 3

6

5 ) 1

4

3 B

2 1 —A /A/\ﬁv\

1

0 "I | | H‘ 0 v \I\\.\ [K/ . .

1 V

-2

-3 -1
14 15 16 17 18 19 15 16 17 18 19
== No minero == Minero —IMACEC IMACEC Total —IMACEC No minero

Fuente: Banco Central de Chile.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

SING

(variacion anual, porcentaje)

30

20

TR A , I\/
ol I

10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Fuente: Coordinador Eléctrico Nacional.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Importaciones de capital
(promedio movil trimestral, millones de dolares)

1.500

1.400

1.300

1.200

1.100

1.000

900

800
15 16 17 18

Fuente: Banco Central de Chile.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Indicadores de edificacion Expectativas Construccién
(indice 2013=100, promedio movil trimestral de la serie (ratio entre empresas constructoras e IPSA, indice)
desestacionalizada)
130 1.8 80
1.6 70
115 1.4 60
1.2 50
100
1.0 40
[
85 ) 0.8 30
/ 0.6 20
70 0.4 . . . . - 10
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 04 07 10 13 16 19
=== Venta de proveedores === Superficie autorizada (2) .
=== Empleo construccion (1) Hormigoén IPI — Acciones empresas IMCE —
Cemento IPI === Mat. para construccion, ferreteria constructoras/IPSA Construccion

y pintura (IACM)

(1) Sin promedio mévil. (2) Promedio movil anual.
Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg, Camara Chilena de la Construccion, ICARE/U. Adolfo Ibanez e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Inversion total en délares
(miles de millones de ddlares)

15

0
Sep Dic Mar Sep Dic Mar Sep Dic Mar
2018 2019 2020
m Inmobiliario No mineria (*) mEnergia Mineria + Total

(*) Excluye Inmobiliaria y Energia.
Fuente: Catastro de inversion de la Corporacién de Bienes de Capital (CBC) al primer trimestre de 2019.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Factores demanda de

Colocaciones comerciales Cambio en la oferta de crédito Empresas y FBCF (3)
nominales (1) (porcentaje neto de respuestas, promedio (Porcentaje neto de respuestas promedio
(series desestacionalizadas, porcentaje) movil anual) movil anual, variacién anual)
2 20 100 100 30
50 50 / 17

0 0 \J
-50 -50 -9
-1 -10 -100 -100 -22
12 14 16 18 05 07 09 11 13 15 17 19 03 05 07 09 11 13 15 17 19
o Empresas constructoras Grandes Empresas Demanda
— variaciéon mensual (2) Empresas inmobiliarias Grandes Empresas Inversion
variaciéon anual — Grandes empresas FBCF (eje derecho)

—Pymes
(1) Puntos corresponden a datos provisorios de stock de abril 2019. (2) Promedio mavil trimestral. (3) Preguntas se refieren a los factores que explican
cambios en la demanda de créditos. Se reporta tanto la percepcion de demanda como uno de los factores que explican cambios en dicha percepcion
(en este caso, Inversion: “Inversién en activo fijo fisico (plantas y equipos)”. La respuesta reporta como los bancos evaltan que el factor ha contribuido
a un fortalecimiento (debilitamiento) de las solicitudes de crédito. Si es positiva (negativa) significa, en términos netos, solicitudes mas fuertes (mas
débiles). Fuentes: Encuesta de Crédito Bancario, Banco Central de Chile.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Trabajadores con cotizacion previsional Variacién anual Salarios Nominales: Fuentes
(variacion anual, porcentaje) Alternativas (3)
(porcentaje)
8 8 14 14

11 11
4 4
‘ 8 8
5 5
0 I T T T T v T T Y T T 0
'2 '2 2 r T T T T T T T T 2
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 11 12 13 14 15 16 17 18 19
—Cotizantes Fondo de Pensiones Dependientes AFP (1) — CMO e AFP

——Cotizantes Fondo de Pensiones Dependientes INE (2)

(1) Corresponde al numero de afiliados activos que cotizaron en forma dependiente en el mes, por remuneraciones devengadas el mes anterior.
(2) Corresponden a trabajadores con cotizacion previsional con informacién de INE.

(3) AFP: Ingreso imponible promedio. Ultimos datos disponibles: AFP a enero 2019.

Fuentes: Banco Central de Chile , Instituto Nacional de Estadisticas y Superintendencia de Pensiones.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Colocaciones de consumo

nominales (1)
(series desestacionalizadas, porcentaje)

2 20
1 10
°
°
0 0
12 14 16 18

— variacion mensual (2)
variacion anual —

Cambio en la oferta de crédito
(porcentaje neto de respuestas, promedio

movil anual)

100 100
50 50
0 0
-50 -50

-100
05 07 09 11 13 15 17 19

-100

—=Hipotecarios para la vivienda
—Consumo

Factores demanda de personas y

consumo privado (3)
(Porcentaje neto de respuestas promedio
moévil anual, variacion anual)

14 100
9 50
4 0
-1 -50
-6 -100

03 05 07 09 11 13 15 17 19

Consumo personas
Consumo Perc. Demanda (der.)
Condiciones Ingreso/Empleo (der.)

(1) Puntos corresponden a datos provisorios de stock de abril 2019. (2) Promedio mdvil trimestral. (3) Preguntas se refieren a los factores que explican
cambios en la demanda de créditos y uno de los factores que explican dicho cambio en percepcion (en este caso, Ingreso/Empleo: “Condiciones de
ingreso y/o empleo de los clientes”). La respuesta reporta como los bancos evaltan que el factor ha contribuido a un fortalecimiento (debilitamiento) de
las solicitudes de crédito. Si es positiva (negativa) significa, en términos netos, solicitudes mas fuertes (mas débiles).

Fuentes: Encuesta de Crédito Bancario, Banco Central de Chile.
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Actividad, Demanda y Mercado Laboral

Exportaciones nominales
(incidencia sectorial, porcentaje)

30

20

10

14 15 16 17 18 19

Mineras Agricolas == Industriales —X Total

Fuente: Banco Central de Chile.
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Inflacion

IPC

LY 4 *
(variacion anual, porcentaje) 6 1.0
5 5
3 0,5
4 4
3 3 0 0,0
2 2 3 -0,5
16 17 18 19
1 1 IPCSAE
(porcentaje)
6 1,0
0 = IIIII- g = 0
-1 -1 3 0,5
16 17 18 19
IPC Servicios SAE === |PC Bienes SAE 0 0,0
B Frutas y Verduras mmm Alimentos Resto
Energia —IPC
-3 -0,5
(*) A partir de enero del 2019 las incidencias se calculan utilizando los 16 17 18 19
nuevos indices con base anual 2018=100, por lo que no son
estrictamente comparables con las cifras anteriores. — Variacion anual Variacion mensual Il

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

Inflacién Servicios SAE y CMO Inflaciéon Bienes SAE y TCN
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
8 8 6 30
7 7
4 20
6 6
5 5 2 10
4 4
0 0
3 3
2 2 2 -10
14 15 16 17 18 19 14 15 16 17 18 19
—CMO —Servicios SAE — Bienes SAE TCN (t-6) —

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

BCP: Bonos emitidos por el Banco Central de Chile en
pesos.

BCU: Bonos emitidos por el Banco Central de Chile

reajustables en Unidades de Fomento.
BML: Bolsa de Metales de Londres.

BTU: Bonos emitidos por la Tesoreria General de la
Republica en Unidad de Fomento.

CDS spread: Premio implicito en un contrato de cobertura
de riesgo de no pago de un bono soberano emitido en
moneda extranjera.

CEMBI: Premios por riesgo de bonos corporativos;
elaborado por JPMorgan Chase.

CLU: Costo de la mano de obra ajustado por productividad
del empleo asalariado.

CMO: Costo mano de obra.

CMOX: CMO excluido servicios comunales, sociales y
personales, EGA y mineria.

Combustibles: Agrupacion industrial ligada a la refinacion
de combustible.

COMEX: Commodity Exchange, Inc., es una division de la
Bolsa de Nueva York.

Crédito Prime: Préstamo entregado a agentes con
excelente historial de crédito.

Crédito Subprime: Préstamo entregado a agentes con mal
o corto historial de crédito.

EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco
Central de Chile.

EMBI: Premios por riesgo de bonos soberanos; elaborado
por JPMorgan Chase.

EOF: Encuesta de operadores financieros.
ENE: Encuesta Nacional de Empleo.

Eurocoin: indicador mensual de actividad del crecimiento
del PIB de Zona Euro. Este incluye indicadores como
produccion industrial, encuestas de expectativas, datos de
mercados financieros, entre otros.

GSCI: Goldman Sachs Commodity Index, corresponde al
indice agregado de materias primas calculado por Standard
& Poor’s.
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Glosario

High Yield: Instrumentos de renta fija de baja clasificacién
de riesgo.

IACM: indice de actividad del comercio al por menor (INE).

ICV: indice de cartera vencida reportado por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

IMCE: Indicador mensual de confianza empresarial
elaborado por ICARE y la Universidad Adolfo Ibafiez.

IPC sin alimentos y energia (IPCSAE): IPC excluyendo los
precios de la energia y los alimentos permaneciendo 72,3%
de la canasta total.

IPEC: indice de percepcién de la economia, elaborado por
Adimark.

IPL: indice de precios locales.

IPSA: indice de Precios Selectivo de Acciones, considera las
40 acciones con mayor presencia bursatil.

IREM: indice de Remuneraciones. Corresponde a un
promedio de la remuneracién por hora pagada, ponderado
por el numero de horas ordinarias de trabajo.

IVCM: indice de ventas de comercio al por menor (INE).
LCH: Letras de crédito hipotecario.

M1: Circulante mas depdsitos en cuenta corriente del sector
privado no financiero netos de canje, mas los depdsitos a la
vista distintos de cuentas corrientes y mas los depdsitos de
ahorro a la vista.

M2: M1 mas depdsitos a plazo del sector privado, mas
depdsitos de ahorro a plazo, mas cuotas de Fondos Mutuos
(FM) en instrumentos de hasta un afo (sector privado no
financiero) y mas captaciones de Cooperativas de Ahorro y
Crédito (CAC) menos inversiones de FM en M2 y menos
inversiones CAC en M2.

M3: M2 mas depdsitos en moneda extranjera del sector
privado, mas documentos del BCCh, mas bonos de
tesoreria, mas letras de crédito, mas resto de cuotas de
Fondos Mutuos (FM), mas cuotas de ahorro voluntario de
AFP, menos inversiones de FM en M3 y menos inversiones
de AFP en M3.

MSCI: indice de Morgan Stanley. Mide el rendimiento de
mercados accionarios.

NENE: Nueva Encuesta Nacional de Empleo.
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Glosario

SA: Serie desestacionalizada (sigla en inglés).
SPC: Tasas swaps promedio camara.

Tasa Libor: London InterBank Offered Rate, tasa de
referencia diaria basada en las tasas de interés bajo la cual
los bancos ofrecen fondos no asegurados a otros bancos en
el mercado interbancario.

Tasa swap: contrato financiero derivado, efectuado entre 2
agentes, en donde un agente se compromete a pagar tasa
fijla sobre un monto de capital y plazo acordado, y donde el
otro agente paga tasa variable sobre el mismo monto y plazo.

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 2008:
Alemania, Argentina, Brasil, Canada, China, Colombia, Corea
del Sur, Espana, Estados Unidos, Francia, Holanda, Italia,
Japon, México, Peru, Reino Unido, Suecia y Venezuela.

TCM-5: TCM considerando a las monedas de: Canada,
EEUU, Japdn, Reino Unido y Zona Euro.

TCM-X: TCM que excluye el dolar estadounidense.

TCN: Tipo de cambio nominal.

TCO: Tipo de cambio observado.

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

TIP: Tasa de interés promedio.

TMF: Tonelada métrica de fino.

TPM: Tasa interés de politica monetaria.

Velocidad mensual (trimestral): Corresponde a la variacion

mensual (trimestral) anualizada de la serie
desestacionalizada.

37 Divisién de Politica Monetaria - Banco Central de Chile



