NOTA DE PRENSA

Lunes 31 de marzo de 2014.-

Banco Central present6 Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de marzo de 2014

El Consejo del Banco Central de Chile presentd hoy ante la Comisién de Hacienda del
Senado su Informe de Politica Monetaria (IPoM) de marzo, en el que proyecta un
crecimiento de entre 3 y 4% para la economia chilena en el afio 2014, con una inflacién
del IPC que aumentara transitoriamente hacia cifras entre 3,5 y 4%, para volver a
valores mas cerca de 3%, a fines de este afio.

El IPoM fue presentado por el Presidente del Instituto Emisor, Rodrigo Vergara,
acompafiado por el Vicepresidente, Enrique Marshall y los Consejeros Sebastian Claro,
Joaquin Vial y Pablo Garcia; y el Gerente de la Divisidon Estudios, Luis Oscar Herrera.

El documento sefala que en los ultimos meses, la actividad y la demanda crecieron
menos de lo previsto. La actividad crecido 4,1% anual en el 2013, con una marcada
desaceleracién en la segunda mitad del afio. Agrega que un factor determinante fue el
comportamiento de los sectores distintos de recursos naturales, en particular aquellos
ligados a la inversidn como construccion, parte del comercio y la industria.

El escenario base de este IPoM estima que el crecimiento de la economia lo largo de
2014 sera inferior al observado el afio pasado y se ubicard por debajo de su tasa de
tendencia, el que el Consejo sigue estimando en torno a 5%.

El crecimiento proyectado implica una trayectoria ascendente durante el afio. Indica
gue esta trayectoria considera una estabilizacién del nivel de inversién, resultado de
que convergen varios elementos: el catastro de la CBC muestra una mayor inversion
prevista en obras de ingenieria para la segunda mitad del 2014 y para el bienio 2015-
2016; la construccidn habitacional tendrd un crecimiento similar al del afio anterior,
toda vez que las existencias contindan en niveles bajos, las ventas de viviendas siguen
estables y las condiciones financieras contindian favorables; se espera que la ejecucién
del presupuesto fiscal 2014 serd mas en linea con los patrones histoéricos, lo que
implicard un aumento en el gasto publico respecto del 2013, en particular de la
inversion; el crecimiento algo mayor de los socios comerciales y la depreciacion del tipo
de cambio real también contribuiran al aumento de las exportaciones no mineras, y por
ultimo, esta el efecto del mayor impulso monetario.

El escenario del IPoM sefiala que la tasa de inversion total se ubicara algo por sobre
23% en valores nominales (algo mas de 25% en términos reales), mientras que el
ahorro nacional llegard a 19,5%. Dice que, como ha sido la ténica de los ultimos
trimestres, el consumo privado tendra una desaceleracion moderada, sustentada por la
evolucién de los ingresos laborales y una situaciéon de endeudamiento estable.

El déficit proyectado para la cuenta corriente se ubicara en 3,6% del PIB en el 2014,
valor algo superior al del 2013, pero inferior al proyectado en diciembre. En ello se



conjugan la reduccién del precio del cobre esperado para el afio, que mas que
compensa el menor crecimiento previsto de la demanda interna y las importaciones.

En el escenario base, el IPoM prevé que la libra de cobre promediard US$3 el 2014 y
US$2,85 el 2015.

Inflacion

En cuanto a la inflacién, el IPoM dice que la variacion anual del IPC aumentara
transitoriamente hacia cifras entre 3,5 y 4% reflejando los traspasos directos de la
depreciacién del peso hacia los precios de bienes y servicios. En el escenario base, se
considera que el menor uso de la capacidad instalada, que se deduce del
comportamiento de la actividad, mitigara las presiones inflacionarias y la propagacion
de los efectos directos de la depreciacién. Asi, a partir de fines del 2014 la inflacién
total volvera a valores mas cerca de 3%, donde se ubicara hasta fines del horizonte de
proyeccion, el primer trimestre del 2016. La inflacién subyacente oscilara alrededor de
3% a lo largo de dicho horizonte.

TPM

Respecto de la Tasa de Politica Monetaria (TPM), el escenario base del IPoM utiliza
como supuesto metodoldgico de trabajo que seguird una trayectoria comparable con la
gue se deduce de los precios de los activos financieros vigentes al cierre estadistico de
este IPoM.

TCR

Sostiene que el Tipo de Cambio Real (TCR), como supuesto metodoldgico, se
mantendra en valores similares al actual, toda vez que este se ubica dentro del rango
de valores que se estiman coherentes con sus fundamentos de largo plazo.

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 ocasidn, sostiene que el balance de riesgos para la actividad estd a la baja y
para la inflacion esta equilibrado.

En el plano externo, el primer riesgo se relaciona con las economias emergentes y, en
particular, de China. Este Gltimo riesgo ha estado presente desde hace varios IPOM y en
lo mas reciente se ha exacerbado a raiz de las crecientes dudas sobre la fragilidad de su
sistema financiero y el aumento generalizado en la percepcion de riesgo sobre el mundo
emergente.

Un segundo riesgo, dice el IPoM, es que el proceso de recuperacion de Estados Unidos
tome mas fuerza que la prevista. La temporalidad de sus efectos es de distinto signo.
En el corto plazo, el adelantamiento de la normalizacidon de su impulso monetario podria
llevar a condiciones financieras menos favorables para el mundo emergente, induciendo
nuevos episodios de volatilidad como los de los ultimos trimestres. Hacia adelante,
prevaleceria el efecto de una mayor demanda externa y mayores precios de las
materias primas, afectando positivamente a economias como Chile que cuentan con
fundamentos soélidos.

El tercer riesgo identificado en el IPoM, se refiere a que persiste la compleja situacién
fiscal y financiera de la Eurozona y se agrega que un recrudecimiento de las tensiones



geopoliticas en Ucrania podria tener efectos sobre los precios de las materias primas,
asi como sobre la confianza en Europa.

En el plano local, el IPoM menciona la posibilidad de que por la inercia propia de la
inversion, su debilidad se prolongue mas alld de lo previsto. También es posible que
ante un deterioro del escenario externo, que reduzca el precio del cobre por debajo de
su nivel de largo plazo, se afecte el cronograma de ejecucion de nuevos proyectos,
llevando a un menor crecimiento de la economia.

El IPoM agrega, que el Consejo evaluara la posibilidad de introducir recortes adicionales
a la TPM de acuerdo con la evolucién de las condiciones macroecondmicas internas y
externas, y sus implicancias para las perspectivas inflacionarias. Al mismo tiempo,
reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de manera
gue la inflacién proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.

Principales proyecciones del escenario base

2012[2013[2014(Ff)

Crecimiento (%) 54 |4,1 |3,0-4,0
Demanda interna (%) 6,9 (3,4 |3,3
- Formacioén Bruta de Capital Fijo (%) |12,2 |0,4 |0,8
- Consumo total (%) 56 |54 |4,1

Exportaciones de bienes y servicios 1,1 (4,3 |3,2
Importaciones de bienes y servicios |50 (2,2 |2,4

Cuenta corriente (% del PIB) -3,4 (-3,4 |-3,6

2013 2014 (f) | 2015 (f)
Precio del Cobre BML (US$cent/libra) 332 300 285
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 98 96 88
Precio del petrdéleo Brent (US$/barril) 109 106 101

2013 2014 (f) 2015 (f) [ 2016 (f)

Inflacion IPC promedio (%) 1,8 3,4 2,9
Inflacion IPC diciembre (%) 3,0 3,0 3,0
Inflacién IPC en torno a 2 afios (%) (1) 3,0
Inflacion IPCSAE promedio (%) 1,2 2,7 3,0
Inflacion IPCSAE diciembre (%) 2,1 2,8 2,9
Inflacién IPCSAE en torno a 2 afios (%) (1) 2,9

(f) Proyeccioén.
(1) Corresponde a la inflacidon proyectada para el primer trimestre del 2016.

La presente version del IPoM incluye los siguientes recuadros:
e Vulnerabilidad del sistema financiero chino

e Nueva canasta del IPC
e Traspaso del tipo de cambio a precios

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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