NOTA DE PRENSA

Miércoles 3 de junio de 2015.-

Banco Central present6 Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de junio de 2015

El Consejo del Banco Central de Chile presenté hoy ante la Comisién de Hacienda del
Senado su Informe de Politica Monetaria (IPoM) de junio, en el que redujo el rango de
crecimiento proyectado para este afio a 2,25 y 3,25%, desde 2,5 y 3,5% proyectado en
marzo, con una inflacion que llegard a 3,4% anual a fines de este afio y que se
estabilizara en torno 3% anual durante el afo 2016.

El IPoM fue presentado por el Presidente del Instituto Emisor, Rodrigo Vergara,
acompanado por el Vicepresidente, Enrique Marshall, los Consejeros Sebastian Claro,
Joaquin Vial y Pablo Garcia y el Gerente de la Division Estudios, Alberto Naudon y el
Gerente de la Division Politica Financiera, Claudio Raddatz.

El documento sefiala que la proyeccion de crecimiento considera que la recuperacion
prevista para el segundo semestre ocurrird a una velocidad inferior a la considerada en
el IPoM previo. Esto en base a indicadores que, a partir de marzo, mostraron un menor
dinamismo que el anticipado y a expectativas de consumidores y empresas que no han
repuntado de acuerdo con lo esperado. También influyen los aluviones en la zona norte
y efectos puntuales en faenas relevantes, que reducen el crecimiento previsto para la
mineria, con una incidencia en la estimacion del PIB anual de una décima respecto de lo
esperado en marzo.

Respecto de la inflacidn, el Informe espera que la variacién anual del IPCSAE, es decir,
el IPC sin los componentes de alimentos y energia, se ubique cerca del 3% durante el
afno 2016 y fluctle alrededor de ese valor hasta fines del horizonte de proyeccion, que
en esta ocasién es el segundo trimestre de 2017.

Agrega que esta trayectoria considera que el traspaso a los precios de la depreciacion
del peso acumulada en el Gltimo ano sera acorde con sus patrones histéricos; que los
salarios reales tendran ajustes segun la productividad y que se mantendran las
holguras de capacidad en el horizonte de proyeccion.

“La economia chilena ha hecho un importante ajuste en los ultimos trimestres,
mejorando su posicion externa y estableciendo las bases para una recuperacion sin
desequilibrios”, dice el IPoM de junio.

Afiade que la proyeccion considera que la politica monetaria se mantendra en una fase
expansiva relevante y que la politica fiscal seguird aportando al crecimiento del gasto
en concordancia con la regla fiscal y con los objetivos planteados por el Gobierno.
Contempla ademas que la depreciaciéon cambiaria acumulada desde el ano 2013 seguira
dando impulso a los sectores transables mas sensibles al tipo de cambio y que el precio
de los combustibles, inferior al promedio de afios previos, seguird cooperando con
reducir los costos de las empresas y mejorar los ingresos de las familias, mas alla de
que su efecto sea menor que el esperado hace unos meses.



Escenario macroecondomico

El IPoM sefala que el escenario macroecondmico muestra cambios menores respecto de
lo previsto en marzo: la inflacion anual descendié entre febrero y abril, aunque sigue
por sobre 4%; la actividad y la demanda continGian creciendo a un ritmo moderado vy,
en lo externo, el panorama de crecimiento global tampoco mostré cambios mayores.

Como sintesis del primer trimestre, sefala que la actividad y la demanda interna
tuvieron crecimientos anuales levemente superiores a los previstos en marzo, lo que se
vio en el consumo privado y publico, y en la inversién en construccién y obras. Agrega
que, sin embargo, los indicadores de marzo y abril —ventas del comercio,
importaciones de bienes de consumo, expectativas de empresas y consumidores, entre
otros— y el bajo dinamismo de otras partidas del gasto —como la inversion en
magquinaria y equipos y el consumo de bienes durables—, sugieren que la recuperacion
del crecimiento en lo que resta del afio sera algo mas lenta que lo previsto.

“Preocupa especialmente que las expectativas sigan en terreno claramente pesimista,
situacién que, de no revertirse, limitara la recuperacion del crecimiento en la segunda
parte del afo. La evolucion del crédito también da cuenta de un débil gasto privado. El
incremento anual de las colocaciones de consumo y comerciales sigue acotado, pese a
las bajas tasas de interés”, puntualiza.

Escenario externo

El Informe dice que los datos de actividad mundial han exhibido un crecimiento menor
en Estados Unidos y se han afianzado las perspectivas mas positivas en la Eurozona. En
las economias emergentes, se confirma el menor dinamismo de China, mientras que
América Latina sigue siendo la region que muestra el deterioro mas profundo y
continuo.

Senala que la proyeccion para el plano externo considera que el crecimiento de los
socios comerciales se reduce una décima para el 2015 y 2016, a 3,3 y 3,7%,
respectivamente.

En el escenario base de este IPoM, el precio del cobre sera de US$2,8 el 2015 y US$2,9
el 2016, mientras que el precio promedio del barril de petrdleo Brent y WTI sera de
US$60 el 2015 y US$66 el 2016.

Supuestos

El Informe utiliza como supuesto metodoldgico para el Tipo de Cambio Real (TCR) que,
al igual que ahora, fluctuara en la parte alta del rango que se estima coherente con sus
fundamentos de largo plazo.

Respecto de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) el supuesto de trabajo considerado el
IPoM considera que el retiro gradual del impulso monetario sera similar a lo que prevén
las encuestas en el horizonte de un afio.

Riesgos

Como en cada IPoM, el Banco Central advierte riesgos en la economia externa o interna
que, si se concretan, pueden modificar el escenario base de inflacién y actividad.

En esta ocasion, sostiene que el balance de riesgos para la actividad esta equilibrado
tanto para la actividad como para la inflacion.

En el plano externo, sefiala que las principales fuentes de riesgo se mantienen, aunque
se han moderado. Menciona la posibilidad de eventos puntuales que generen episodios
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de alta volatilidad en los mercados financieros mundiales. Ejemplo de ellos son posibles
sorpresas respecto del momento o la velocidad con que la FED aumentara la tasa de
referencia o las consecuencias de una cesacidon de pagos en Grecia. En este caso,
resalta que ha aumentado la capacidad de los grandes bancos centrales para lidiar con
estas situaciones, lo que morigera en algo los riesgos. Ademas, la consolidacion de un
mejor desempeno econdmico en Europa también es una nota positiva. Al igual que en
IPoM previos, se menciona que persisten los riesgos de una debilidad de América Latina
mas persistente que la esperada y de un menor crecimiento de China.

Relativo a la actividad local, el principal riesgo sigue siendo la evolucién de los
indicadores de confianza de empresas y consumidores. Por un lado, es posible que su
mejora sea menor que la prevista, llevando a una recuperacion mas lenta de la
demanda agregada. Por otro, de mejorar mas rapido que lo previsto, podria significar
un mayor impulso a la economia, dando un crecimiento mayor, en especial hacia 2016.
En la inflacion, los riesgos siguen siendo importantes, pero se han moderado algo
respecto de marzo. El Informe sefiala que dado el elevado nivel que ha sostenido la
inflacion, se debe revisar con cuidado las implicancias del dinamismo de los salarios, de
la estrechez de los margenes, del aumento reciente del precio de los combustibles y de
la concrecion de un escenario de riesgo externo que implique una depreciacion
significativa adicional del peso.

Principales proyecciones del escenario base

2013 2014 2015(f)
Crecimiento (%) 4,2 1,9 2,25-3,25
Demanda interna (%) 3,7 -0,6 2,6
- Formacién Bruta de Capital Fijo (%) 2,1 -6,2 0,7
- Consumo total (%) 5,5 2,5 2,7
Exportaciones de bienes y servicios 3,4 0,7 1,3
Importaciones de bienes y servicios 1,7 -7,0 1,1
Cuenta corriente (% del PIB) -3,7 -1,2 -0,4
2014 2015 (f) 2016 (f)
Precio del Cobre BML (US$cent/libra) 311 280 290
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 93 57 63
Precio del petrdéleo Brent (US$/barril) 99 63 70
2014 2015 (f) 2016 (f) 2017 (f)
Inflaciéon IPC promedio (%) 4,4 3,9 3,4
Inflacion IPC diciembre (%) 4,6 3,4 3,1
Inflacion IPC en torno a 2 afos (%) (1) 3,0
Inflacion IPCSAE promedio (%) 3,6 4,1 3,1
Inflaciéon IPCSAE diciembre (%) 4,3 3,2 2,9
Inflacién IPCSAE en torno a 2 afios (%) (1) 2,8

(f) Proyeccion.
(1) Corresponde a la inflacidn proyectada para el segundo trimestre del 2017.

La presente version del IPoM incluye los siguientes recuadros:

e Evolucion del mercado laboral
e Expectativas e inversién

Mayores antecedentes, contactarse con la Gerencia Asesora de Comunicaciones del
Banco Central de Chile a los teléfonos (56-2) 2670 2438 - 2670 2274 o escribir al
correo electronico comunicaciones@bcentral.cl.
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