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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 inflacién 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 inflacion. 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 capitulo 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 18 de diciembre de 2015
para presentarse ante la Comisién de Hacienda del Senado el 21 de diciembre
de 2015.

El Consejo






RESUMEN

La inflacion anual del IPC ha evolucionado segln lo previsto en septiembre,
aunque su componente subyacente —IPCSAE— muestra un incremento algo
superior, en linea con la mayor depreciacién del peso, con holguras de capacidad
que siguen acotadas y con los patrones histdricos de indexacion. El crecimiento de
la actividad ha ido segun lo previsto, mientras que el de la demanda interna fue
algo mayor. El escenario externo se ha deteriorado, por la caida de los términos
de intercambio, el menor crecimiento de los socios comerciales y las condiciones
financieras menos favorables. En este contexto, en el escenario base se reducen
las perspectivas de crecimiento para el 2016 y se retrasa en algo la convergencia
de la inflacién a la meta. Con esto, se ha intensificado el escenario planteado
previamente, con mayores presiones inflacionarias de corto plazo que ceden en
el mediano plazo. EI Consejo estima que para asegurar la convergencia de la
inflacion a la meta es necesario retirar parte del estimulo monetario y ha llevado
la Tasa de Politica Monetaria (TPM) a 3,5%. El escenario base contempla ajustes
pausados, a un ritmo que dependera de la nueva informacion que se acumule
y de sus implicancias sobre la inflacion. La politica monetaria sequirad siendo
expansiva durante todo el horizonte de proyeccion, en linea con una actividad
que crece por debajo de su potencial y una inflacién que converge a 3%.

En noviembre, la alta base de comparacion llevo a la inflacion anual del IPC a
3,9%, descendiendo respecto de unos meses atras. No obstante, se espera que
vuelva a aumentar por sobre 4%. EI IPCSAE se ha mantenido algo por debajo de
5% anual los dltimos seis meses. La relevancia de la depreciacion del peso en el
alza de lainflacion se refleja, especialmente, en el alto nivel de la inflacion IPCSAE
de bienes, que tras promediar -1,9% en el 2013, ha estado algo por debajo de
5% desde julio de este afio. Se suma el efecto indirecto sobre otros precios, por
ejemplo, a través de la indexacion a la inflacion pasada.

Mas alld de la sostenida depreciacién del peso, la permanencia de la inflacion
en niveles elevados también se relaciona, como se destacé en septiembre, con
que las holguras de capacidad, si bien se han ampliado, muestran una magnitud
menor a la de otros ciclos de bajo crecimiento. Ello es particularmente evidente
en el mercado laboral, donde la tasa de desempleo contindia baja y el crecimiento
anual de la ocupacion total oscila en torno a 2%, con un empleo asalariado que
aumenta a tasas superiores en el margen. Aunque los salarios nominales han
tenido una disminucion gradual desde fines del 2014, se expanden cerca de 6%
anual. Todo esto ha contribuido a que la inflacion anual del IPCSAE de servicios,
mas relacionada con el componente de no transables, permanezca alta. Por su
parte, los precios de los combustibles han bajado, al tiempo que la inflacién anual
de los alimentos ha disminuido. A su vez, el reajuste del sector publico deberia
contribuir a una contencién de las presiones salariales.
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CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE

PIB

Ingreso nacional

Demanda intema

Demanda interna (sin variacion de existencias)
Formacion bruta de capital fijo
Consumo total

Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes y servicios

Cuenta corriente (% del PIB)

Ahorro Nacional Bruto (% del PIB)

Inversion Nacional Bruta (% del PIB)

FBCF (% del PIB Nominal)

FBCF (% del PIB Real)

Cuenta corriente
Balanza comercial
Exportaciones
Importaciones
Servicios
Renta
Transferencias corrientes

2014

(variacion anual, porcentaje)
19 2 0.

2015(f) 2016 (f)

1,9 17 15
-06 23 26
05 2,0 25
-6,1 0,7 1,7
2,5 24 2,7
07 1,7 1,0
-7,0 -1.4 1,6
1,2 1,7 26
20,3 20,0 191
21,4 21,7 21,7
22,0 22,0 219
24,0 23,7 235
(millones de ddlares)
-2.995 -4.100  -6.000
7.767 4350 700
75.675 63.500  58.750
-67.908 -59.150  -58.050
-3.757 -4300  -4.150
-8.857 -6.050  -3.950
1.851 1.900 1.400

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

En el escenario base, se estima que el PIB crecerd 2,1% el 2015, dentro del rango
proyectado en septiembre. El desempefio de la actividad en el tercer trimestre
fue similar al de cuartos previos, con lo que la economia siguié creciendo entre
2y 2,5% anual. Se aprecia un deterioro mayor al anticipado de los sectores de
recursos naturales, en particular de la minerfa, por recortes de produccién ante
la baja del precio del cobre. El desempefio del resto de los sectores es algo mas
favorable, aunque crecen a tasas reducidas.

Si bien algo mayor que lo previsto en septiembre, el crecimiento de la demanda
interna sigue débil. Destaca el aumento de la formacion bruta de capital fijo,
donde se conjugan factores puntuales —como la elevada internacion de equipos
de transporte— y un mayor dinamismo en la edificacion habitacional. El consumo
privado mantuvo un crecimiento en torno a 2% anual.

El desempefio de la demanda interna se ha dado en un contexto en que la
confianza de consumidores y empresas persiste en niveles pesimistas, pese a
la mencionada resiliencia del mercado del trabajo y a que el crecimiento de la
actividad, aunque bajo, se ha estabilizado. El costo de financiamiento interno
sigue reducido en términos historicos, reflejando, en parte, la expansividad de la
politica monetaria. Pese a ello, con la excepcién de los créditos hipotecarios, el
crecimiento real anual de las colocaciones continla bajo.

En el escenario base, el crecimiento del PIB en el 2016 se situa entre 2 y 3%, rango
inferior al previsto en septiembre. En esta proyeccion la politica monetaria sequira
siendo expansiva. La politica fiscal continuara aportando al crecimiento del gasto,
aunque con una intensidad menor que en el 2015. El gasto fiscal evolucionara en
concordancia con la regla fiscal y con los objetivos de consolidacion planteados por
el Gobierno, que ha comprometido una reduccion del déficit estructural cercana
a un cuarto de punto del PIB por afio. Con todo, la revision del crecimiento se
explica principalmente por el deterioro del escenario externo relevante para Chile.
Este fendmeno es comUn a las economias emergentes y exportadoras de materias
primas, principalmente por la importante caida de los términos de intercambio y
condiciones financieras externas menos favorables.

El precio de las materias primas volvio a bajar en los Gltimos meses, con lo que
tanto el cobre como el petréleo acumulan descensos en torno a 30% en el afio.
Ello, influido por la sostenida apreciacion del dolar y por un menor crecimiento
global. En el cobre se suma que la recomposicién sectorial de la economia china
continuara mermando la demanda del metal. Al cierre estadistico de este [PoM,
el cobre se transaba algo por debajo de US$2,1 la libra. Las proyecciones para
el 2016 y 2017 se han reducido de manera importante, promediando US$2,25
(casi US$2,5 en septiembre). El precio del petroleo se situd por debajo de US$40
el barril al cierre de este IPoM. Esto reduce de forma importante sus perspectivas
para los proximos dos afios, a US$46 promedio el barril WTI 'y a US$48 el Brent
(US$53 y 58 en septiembre, respectivamente).

Las condiciones financieras externas relevantes para Chile se han vuelto menos
favorables. La antesala del ajuste en la tasa de politica monetaria de EE.UU.
provocd una volatilidad importante en los mercados financieros. No obstante, el



aumento concretado fue recibido con tranquilidad por los mercados. En América
Latina la mezcla de peores perspectivas econémicas y factores idiosincraticos ha
intensificado el aumento de los premios, pero en Chile su magnitud ha sido mas
acotada.

Se suma que el crecimiento de los socios comerciales en el 2016-2017 bajo
marginalmente respecto de septiembre. EI mundo desarrollado, en particular
EE.UU., muestra una recuperacion sostenida, distinto de lo que ocurre en el
emergente. En China, los temores de una desaceleracion mayor y las turbulencias
en sus mercados financieros han amainado, pero su crecimiento ha disminuido,
con una marcada debilidad del sector industrial. América Latina enfrenta una
situacion compleja, en particular Brasil que atraviesa por su mayor recesién en
décadas. Se agrega que, a diferencia del resto del mundo, en América Latina la
inflacion ha aumentado, limitando el espacio para politicas monetarias mas laxas.

La divergencia de las politicas monetarias de las principales economias del
mundo sequird fortaleciendo al délar y el crecimiento de la actividad mundial
permanecera mas concentrada en los servicios. Ambos factores limitan la
recuperacion del precio de las materias primas. El costo de financiamiento para
las economias emergentes aumentard, pero sequira bajo desde una perspectiva
histérica. En varias economias de América Latina aln es necesario un ajuste
adicional, lo que sumado a problemas idiosincraticos y su exposicion al precio de
las materias primas, incrementa la fragilidad de la region.

El deterioro del escenario externo tiene un efecto relevante en el mayor déficit de
la cuenta corriente para el 2015y el 2016: 1,7 y 2,6% del PIB, respectivamente
(0,7 y 1,5% en septiembre). Ello, principalmente por la baja de los términos de
intercambio, pero también por un menor volumen de exportaciones. Se agrega
este afio un incremento mayor que lo previsto de las importaciones de bienes de
capital, en particular de transporte.

En el escenario base, la inflacion anual del IPC se mantendra por sobre 4%
durante gran parte del 2016, finalizando el afio dentro del rango de tolerancia y
llegando a la meta hacia fines del horizonte de proyeccion, el cuarto trimestre del
2017. Al cierre estadistico de este IPoM, las expectativas de inflacion privadas a
un afio plazo son algo més bajas que en el escenario base, en torno a 3,5%. A
dos afios plazo, siguen alineadas con la meta.

La proyeccion de inflacion de este IPoM considera que, en el horizonte de
proyeccion, las holguras de capacidad, aunque se ampliardn en el corto plazo,
se mantendran acotadas y que el TCR tendré una leve apreciacion. El Consejo
ya ha comenzado a retirar parte del estimulo monetario, como lo plante6 en
septiembre, llevando la TPM a 3,5%. El escenario base considera como supuesto
metodoldgico una trayectoria para la TPM que es similar a la que se deduce de las
distintas medidas de expectativas al cierre estadistico de este IPoM.

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

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2015

SUPUESTOS DEL ESCENARIO BASE INTERNACIONAL

Prom. Prom. 2014 2015 2016 2017

00-07 10-12 (f) (f) (f)
(variacion anual, porcentaje)
Términos de intercambio 82 42 14 42 38 17
PIB socios comerciales (*) 36 46 34 30 32 33
PIB mundial PPC (*) 4.2 43 34 31 34 35
PIB mundial a TC de mercado (*) 32 33 27 25 28 29
PIB desarrolladas PPC (*) 26 17 17 19 21 22
PIB emergentes PPC (*) 74 62 48 40 44 46
Precios externos (en US$) 46 52 -09 93 -28 15
(niveles)

Precio del cobre BML (USScent/lb) ~ 154 368 311 249 220 230
Precio del petroleo WTI (US$/barril) 44 89 93 49 43 49
Precio del petrleo Brent (US$/barril) 42 101 99 53 45 52
Preco parided delagesolina (US$m3)(*) 366 742 731 466 373 384
Libor US$ (nominal, 90 dias) 36 04 02 03 10 16

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

Fuente: Banco Central de Chile.

INFLACION

2014 2015(f) 2016 (f) 2017 (f)

(variacion anual, porcentaje)
43

Inflacion IPC promedio 4,4

Inflacion IPC diciembre (1) 4,6 45 38

Inflacion IPC en torno a 2 afios (2) 3,0
Inflacion IPCSAE promedio 36 4,7 4,6

Inflacion IPCSAE diciembre 43 48 3,7

Inflacién IPCSAE en torno a 2 afios (2) 2,7

(f) Proyeccion.

(1) Para diciembre del 2015 considera el promedio de la mediana de la
inflacion mensual proyectada en la EEE y EOF de dicho mes.
(2) Corresponde a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre del

2017.
Fuente: Banco Central de Chile.
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PROYECCION DE INFLACION IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)

10

8
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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 que realiza el Consejo. El escenario base considera como
supuesto metodoldgico una trayectoria para la TPM que es similar a
la que se deduce de las distintas medidas de expectativas al cierre
estadistico de este [PoM.

Fuente: Banco Central de Chile.

PROYECCION DE INFLACION IPCSAE (*)
(variacion anual, porcentaje)

10

8

(*) 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 que realiza el Consejo. El escenario base considera como
supuesto metodoldgico una trayectoria para la TPM que es similar a
la que se deduce de las distintas medidas de expectativas al cierre
estadistico de este [PoM.

Fuente: Banco Central de Chile.

En lo externo, aunque es temprano para evaluar los efectos globales del recién
iniciado proceso de normalizacion de la tasa de politica monetaria de EE.UU., es
evidente que seguira siendo una importante fuente de riesgos. Especialmente,
porque todavia hay diferencias entre lo que indican las expectativas de mercado
y lo sefialado por la Fed sobre la velocidad del proceso y el nivel al que llegaria
la tasa. Se agrega la divergencia de la politica monetaria entre los paises
desarrollados y sus posibles efectos en el valor global del délar. En China, la
probabilidad de un ajuste abrupto se ha reducido, pero persisten dudas sobre su
contribucién a la recuperacion de la actividad global y al precio de las materias
primas, especialmente ante el rebalanceo de su crecimiento hacia los sectores de
servicios y de consumo. Por ltimo, la compleja situacion de Brasil y la necesidad
de un mayor ajuste en algunas economias de América Latina contintian siendo
un riesgo importante. Un empeoramiento de las perspectivas econémicas en
la region afectarfa la demanda externa y, posiblemente, las condiciones de
financiamiento que enfrente Chile. De materializarse alguno de estos riesgos, es
posible que la reaccion del tipo de cambio presione al alza la inflacion en el corto
plazo, pero sus efectos de mediano plazo son menos evidentes, toda vez que es
probable que la actividad también se resienta.

En lo interno, la inflacion se ha mantenido alta por un tiempo prolongado, lo que
podria afectar su velocidad de convergencia, tanto por sus efectos via indexacion
como por sus posibles impactos sobre la formacion de expectativas. Todo ello
en un contexto de margenes que siguen acotados y de holguras de capacidad
reducidas. Por otra parte, la caida del precio del petroleo y la menor inflacion
externa relevante para Chile podrian aminorar estas presiones inflacionarias.

Amediano plazo, existen riesgos que podrian llevar a un desempefio de la actividad
menor al previsto en el escenario base, ampliando las holguras de capacidad
y reduciendo las presiones inflacionarias. Por un lado, aunque el mercado del
trabajo se ha mantenido resiliente, no puede descartarse un ajuste significativo
que reduzca el ritmo de crecimiento de los salarios, eleve el desempleo y afecte
el gasto. También es posible que la confianza no repunte segtin lo contemplado,
resultando en una economia que crezca menos que lo proyectado. En todo caso,
tampoco es descartable que la recuperacion de la actividad sea algo més rapida
que lo previsto, si se mantiene la resiliencia del mercado laboral, permitiendo que
los indicadores de confianza repunten a un ritmo mayor. Esto Ultimo también
podria producirse si la caida de los precios de los combustibles tiene un impacto
mayor sobre el ingreso nacional.

Evaluados estos riesgos, el Consejo estima que el balance de riesgos para la
inflacion esta equilibrado y para la actividad esté sesgado a la baja.

La inflacién sigue elevada y se ubicara por sobre 4% durante buena parte del
2016. El crecimiento de la actividad y la demanda interna contintia acotado. El
escenario externo impone importantes riesgos para la evolucion de la inflacion
y de la actividad. EI Consejo subi6 la TPM hasta 3,5% y su trayectoria futura
contempla ajustes pausados para asegurar la convergencia de la inflacién a la
meta, a un ritmo que dependerd de la nueva informacién que se acumule y de sus
implicancias sobre la inflacion. 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 SEPTIEMBRE 2015

Al cierre del IPoM de septiembre, la inflacién habia sido superior
a lo previsto, llegando en julio a 4,6% anual el IPCy a 4,9% la
medida subyacente —IPCSAE. La fuerte depreciacion del peso
habia sido la principal causa de este fenémeno y se esperaba
que siguiera afectando la dindmica inflacionaria por los riesgos
que emergian del escenario externo. Como supuesto de trabajo,
se contemplaba que hacia fines del horizonte de proyeccion el
tipo de cambio real (TCR) tendria una leve apreciacion respecto
del nivel promedio de los diez dias previos al cierre estadistico de
ese IPoM. Ello, sumado a la ampliacion de la brecha de actividad
interna al menos hasta la primera parte del 2016, permitiria la
convergencia de la inflacion. No obstante, en el corto plazo,
los riesgos estaban sesgados al alza, por la trayectoria del tipo
de cambio. La persistencia de altas inflaciones podria afectar
las expectativas inflacionarias con implicancias para la politica
monetaria. En el sequndo trimestre, la actividad y demanda
interna mostraban una mayor debilidad, y las expectativas
privadas habian vuelto a deteriorarse. Ello, unido a un escenario
externo peor, una actividad minera deteriorada y la falta de
antecedentes sobre una mejora del consumo y la inversién
privada, hacian prever que el crecimiento del sequndo semestre
seria menor al previsto en junio. En este contexto, el Consejo
habia mantenido la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 3%.

Enelescenario base, tanto el crecimiento de los socios comerciales
como los precios de las materias primas se ajustaban a la baja y,
si bien las condiciones financieras externas habian empeorado,
se preveia que seguirian favorables desde una perspectiva
histdrica. El proceso de rebalanceo del crecimiento global a favor
del mundo desarrollado —en especial EE.UU.— y el préximo
inicio de la normalizacién monetaria por parte de la Fed, habian
llevado a un importante fortalecimiento del dolar. Se agregaban
las dudas sobre China y la compleja situacién de América Latina.
Todos estos factores estaban detras de la depreciacion de las
monedas emergentes —incluyendo el peso chileno— y también
originaban los riesgos delineados en el [PoM.

En Chile, la inflacion anual del IPC seguiria sobre el rango
de tolerancia al menos durante la primera mitad del 2016,
completando cerca de dos afios por encima de 4%. Luegpo,

retornarfa a 3% en el curso del 2017. EI PIB se ubicarfa entre
2,0y 2,5% el 2015 y entre 2,5y 3,5% el 2016. Esto seguia
considerando una paulatina mejora de las expectativas privadas
y una fase expansiva relevante de la politica monetaria. En el
2016 el aumento del gasto fiscal serfa menor que el del 2015.

Los riesgos para la inflacion eran elevados en el corto plazo.
Una nueva depreciacion del peso podria provocar cambios
significativos en la trayectoria y persistencia de la inflacion.
Como en el pasado, era posible que ello respondiera a las
condiciones globales. Ademas, la inflacion se habia mantenido
alta por un tiempo prolongado, lo que en si era un riesgo para
las expectativas. EI menor crecimiento de los salarios nominales
aminoraba un riesgo previamente detectado. Por otra parte, las
holguras de capacidad se podrian ampliar mas que lo previsto,
reduciendo las presiones inflacionarias. Ademas, sequia el riesgo
respecto de la evolucion de las expectativas privadas y su efecto
en la actividad local. Se afiadian los efectos de los menores
precios de los combustibles sobre el ingreso nacional. El Consejo
estimaba que el balance de riesgos para la actividad estaba
sesgado a la baja. Para la inflacion estaba sesgado al alza en el
corto plazo y equilibrado en el horizonte de proyeccién.

REUNIONES DE SEPTIEMBRE, OCTUBRE Y NOVIEMBRE

En septiembre, los antecedentes conocidos desde el cierre
estadistico del IPoM confirmaban la preocupacion respecto de la
persistencia de la elevada inflacion. En el IPoM se habia discutido
que los antecedentes acumulados en el Ultimo tiempo eran
coherentes con una politica monetaria algo menos expansiva,
por lo que la disyuntiva relevante era si las noticias justificaban
0 no adelantar este proceso. La Division Estudios considerd que
las opciones relevantes para esta Reunién eran subir la TPM en
25pb y llevarla a 3,25% o mantenerla en 3%.

La inflacién de agosto habia estado por sobre las proyecciones,
pero casi totalmente habia sido por algunos componentes muy
volatiles. La inflacion subyacente, si bien alta, estaba en linea
con lo esperado. Sin embargo, algunas medidas de expectativas
de inflacion a dos afios habian aumentado. Ademés, aunque las
diversas encuestas sugerian una trayectoria para la TPM similar
a la del IPoM, la implicita en el precio de los activos financieros
sefialaba una reduccion del estimulo monetario mayor y mas

1
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anticipada. Un aumento de las expectativas de inflacion de
mediano plazo por sobre 3% constituia un riesgo relevante
que habia subido algo, en especial porque algunos indicadores
sugerian que, en el presente ciclo, la persistencia de la inflacion
podria ser algo mayor que lo estimado previamente. De todos
modos, los factores que acotaban este riesgo seguian presentes:
la actividad local y externa mostraba mayor debilidad y los
precios de las materias primas se habian corregido a la baja.

En este entorno, la evolucion reciente de las expectativas de
inflacién a mediano plazo hacia recomendable anticipar el retiro
del estimulo monetario respecto de lo planteado en el IPoM, pero,
por otro lado, un alza de la TPM podria entenderse como que el
analisis del reciente IPoM habia quedado obsoleto, validando la
necesidad de una trayectoria para la TPM esencialmente distinta
de la alli supuesta. EI Consejo decidié mantener la TPM en 3,0%,
pero indicé que el proceso de reduccion del elevado estimulo
monetario deberia comenzar en el corto plazo.

En octubre, los antecedentes eran, en lo grueso, coherentes con
el escenario base del IPoM. La inflacion de septiembre habia
estado algo por debajo de lo anticipado, pero, junto con la
sorpresa positiva de agosto, se habia alineado con el IPoM. El
PIB resto habia evolucionado de acuerdo con lo previsto, pero
la produccién minera habia decepcionado. Salvo elementos
puntuales, la demanda sequia débil; el mercado del trabajo
continuaba resiliente; y las tasas de interés en los distintos
mercados financieros locales permanecian bajas. La economia
internacional tampoco presentaba mayores cambios, aunque
la probabilidad de ocurrencia de algunos escenarios de riesgo
habia aumentado. En este contexto, se sequia anticipando una
lenta convergencia de la inflacion que requeriria disminuir el
estimulo monetario en 50 o 75pb durante los préximos meses.
La curva de rendimiento se habia alineando con la trayectoria
de la TPM presentada en el IPoM. Asi, las opciones analizadas
fueron subir la TPM en 25pb a 3,25% o mantenerla en 3,0%.

La opcién de subir se fundamentaba en la mayor persistencia de la
inflacion, en holguras de capacidad algo menores que lo anticipado
algunos trimestres atras y en que la economia podia elevar
gradualmente su ritmo de crecimiento, acercandose a su potencial
hacia fines del 2016. Por lo demas, el impulso monetario era muy
alto, como lo mostraban las tasas reales negativas en el corto
plazo y en torno a sus minimos histéricos en plazos mas largos. La
opcién de mantener la TPM no debia ser descartada de plano, en
particular porque la probabilidad de un contagio financiero de los
problemas en Brasil hacia la region, y hacia Chile, era algo mayor.
También por la creciente discrepancia entre la vision del mercado
respecto del préximo accionar de la Fed y lo planteado por la
propia institucion, y la mayor divergencia entre la politica de la Fed
y la de los demas bancos centrales desarrollados. En este contexto,

era probable una mayor volatilidad en los mercados, aumentos de
premios por riesgo, un mayor fortalecimiento global del délar y
nuevos recortes de los precios de las materias primas. Sin embargo,
algunos de estos riesgos podian ser muy transitorios y, de generar
desviaciones mas persistentes o disruptivas en la economia, la
historia mostraba que el BCCh tenia la capacidad de cambiar el
curso de politica de manera rapida. Asi, el Consejo decidio subir la
TPM en 25pb a 3,25%.

En noviembre, las noticias subian significativamente la
probabilidad de que la Fed iniciara el alza de la tasa a fines de
2015. En el plano local, la actividad del tercer trimestre habia
estado en linea con las proyecciones, gracias al mejor desempefio
de los sectores resto, que compensd la caida de la produccién
minera. El mercado laboral continuaba resiliente y la demanda
agregada, salvo algunos elementos puntuales, mostraba un
comportamiento de consumidores e inversionistas cauto, pero
estable. Las condiciones locales y externas seguian adecuadas
para un crecimiento hacia niveles cercanos al potencial para la
segunda parte del 2016. A pesar de haber disminuido en octubre,
la inflacién anual sequia alta y se esperaba que fluctuara por
sobre el rango de tolerancia al menos durante la primera mitad
del 2016. Detrés de la persistencia de la alta inflacion estaban
las sucesivas depreciaciones del peso. También, que la inflacion
de no transables permanecia alta, por lo que las sorpresas en la
inflacion subyacente podrian ser mas persistentes.

En este contexto, se discutio la opcién de mantener la TPM en
3,25% o subirla a 3,50%. La primera opcién era coherente con
un retiro gradual del estimulo monetario y, al estar en linea con
las expectativas de mercado, ayudaba a mantener un mayor
grado de predictibilidad de la politica monetaria. Por otra parte,
los riesgos a la baja para la actividad en el mediano plazo seguian
vigentes, tanto por la muy lenta recuperacién de la confianza
local, como por el escenario de actividad global y las posibles
disrupciones asociadas al accionar de la Fed.

La opcion de subir la tasa se justificaba en que el alto grado de
expansividad de la politica monetaria, lo que era evidente al
comparar la TPM en términos reales con la de otras economias
similares. Ademas, la inflacion de no transables habia mostrado
un alto grado de persistencia, provocando que el necesario ajuste
de precios relativos ocurriera en un contexto de mayor inflacion.
Ademés, la convergencia de la inflacién estaba fuertemente
asociada a la estabilizacién del tipo de cambio, lo que de no ocurrir
pondria presion a la inflacion. Ademés, la sorpresa en el IPCSAE
podria ser reflejo de presiones inflacionarias algo mayores. No
obstante, la economia habia estado creciendo por debajo de su
potencial por un tiempo prolongado, lo que limitaba de manera
importante los riesgos inflacionarios en el horizonte de proyeccién
usual. El Consejo decidié mantener la TPM en 3,25%.
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. ESCENARIO INTERNACIONAL

Este capitulo analiza la evolucion reciente y las perspectivas de la economia
mundial para los préximos dos afios, y describe el escenario externo mds
probable, asi como los principales riesqos.

En los Ultimos meses, el escenario externo relevante para Chile se ha
deteriorado. Ello, debido a la caida de los términos de intercambio, el menor
crecimiento de los socios comerciales y las condiciones financieras menos
favorables para las economias emergentes, las que han enfrentado salidas
de capitales, depreciacion de las monedas respecto del délar y aumentos de
las primas por riesgo. Esto, en un contexto de volatilidad en los mercados
financieros internacionales en la antesala del ajuste en la tasa de la politica
monetaria de Estados Unidos que, sin embargo, tras el aumento de tasas
concretado mostraron tranquilidad. EI crecimiento mundial sera algo menor
que lo previsto hace unos meses, especialmente por el més bajo dinamismo
del mundo emergente. Destacan las peores perspectivas para América Latina
que, ademds de tener una alta exposicion al precio de las materias primas,
requiere de ajustes adicionales de sus economias, y donde factores locales han
acentuado la desaceleracion en algunos casos. Asi, la proyeccidn de crecimiento
para los socios comerciales se ajusté en dos décimas a la baja para el 2016, a
3,2% y en una décima para el 2017, a 3,3% (tabla I.1).

En EE.UU. la actividad continud recuperandose. En el tercer cuarto, su PIB crecié
2,1% trimestre a trimestre (t/t) anualizado, liderado por el consumo privado
y la inversion en viviendas. El consumo ha recibido impulso por la sostenida
fortaleza de su mercado laboral y por expectativas que se mantienen optimistas.
La inversion en el sector de energia y las exportaciones se debilitaron, por
la caida del precio del petréleo, en el primer caso, y por la apreciacion del
délar y la menor demanda externa, en el segundo. En la Eurozona, la
actividad contintia su recuperacion gradual, favorecida por los menores costos
energéticos, el gasto publico y la politica monetaria expansiva. Asi, en el tercer
trimestre del afio el PIB crecid 1,2% t/t anualizado, destacando el continuo
fortalecimiento del consumo privado. El desempleo, aunque aln en niveles
altos, siquié descendiendo. Japdn, tras registrar una caida de la actividad el
segundo trimestre del afio, anotd una recuperacion en el tercero, periodo en
que el PIB creci6 1% t/t anualizado, impulsado principalmente por la inversion.

El menor precio de la energia sigue contribuyendo a mantener baja la inflacion
en las economias desarrolladas, adn bastante por debajo de las metas de las
respectivas autoridades monetarias. En EE.UU., la inflacion se ubicd en 0,5%
anual en noviembre, mientras en la Eurozona alcanzd a 0,2%. La inflacidn
subyacente, que excluye alimentos y energia, alcanzd a 2y 0,9% en EE.UU. y la
Eurozona, respectivamente.

TABLA 1.1
Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. Prom. 2013 2014 2015 2016 2017

00-07 10-12 (OGN G)
Mundo a PPC 42 43 33 34 31 34 35
MundialaTCde mercado 3,2 33 23 27 25 28 29
Socios comerciales 36 46 35 34 30 32 33
Estados Unidos 26 21 15 24 24 26 28
Eurozona 22 09 -04 09 15 17 18
Japon 7 20 16 -01 06 12 05
China 05 93 77 73 69 64 61
India 7773 69 73 15 718 75
Resto de Asia 51 56 42 40 34 37 40
América Latina (excl. Chile) 35 47 28 10 -06 04 15
Exp. de prod. bésicos 31 28 21 26 16 22 20

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

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

GRAFICO 1.1

Tasas de interés de los bonos de gobierno a dos
afos plazo (*)

(porcentaje)
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(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM
de septiembre 2015.

Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 1.2

Tasas de interés de los bonos de gobierno a 10
afos plazo (*)

(porcentaje)

EE.UU. == Suiza
== Japon == Reino Unido

== Alemania

a Ah
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(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de septiembre 2015.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.3

Evolucién de expectativas de tasa Fed Funds (*)
(porcentaje)

4 - --@-- Jun.15 <@+ FOMCJun.15

—@— 16.Dic.2015 == FOMC Sep.15 -
—&— FOMC Dic.15

- @ - Sep.15

Ot 2016 2017 Largo

Plazo
(*) Lineas rojas corresponden a las expectativas medidas por futuros
de tasas de interés y las negras a lo proyectado por el FOMC en sus
respectivas reuniones.

Fuentes: Bloomberg y Reserva Federal de Estados Unidos.

GRAFICO 1.4
Tipo de cambio (*)
(moneda por délar)

== Euro/ddlar Yen/ddlar =
1.0 = Libra/dolar . 150
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04 : 60
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(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de septiembre 2015.

Fuente: Bloomberg.

Asi, se observa un panorama de recuperacion de las economias desarrolladas,
que en su mayorfa ha estado marcado por un mejor desempefio de los sectores
asociados a servicios y consumo, mientras que los de manufacturas y la
inversion han estado més lentos. Estados Unidos y el Reino Unido van mas
adelante en su ciclo respecto de la Eurozona y Japon, lo que se ha plasmado
en divergencias respecto de la politica monetaria esperada en cada regién y
en la trayectoria de las tasas de interés de los bonos de gobierno. Asi, desde el
IPoM previo, las tasas en EE.UU. aumentaron entre 10 y 30 puntos base (pb)
segun el plazo, mientras que en la Eurozona, aunque con un repunte parcial
hacia el cierre estadistico de este IPoM, finalizaron con una baja en torno a 5pb.
En particular, se han incrementado las diferencias en las tasas de plazos més
cortos, que en la Eurozona incluso se han vuelto negativas (graficos 1.1y 1.2).

Respecto de las decisiones de politica monetaria, la Reserva Federal de EE.UU.
(Fed) dio inicio al tan esperado proceso de alza de tasas, incrementando el rango
objetivo para la Fed Funds Rate (FFR) a 0,25-0,50%. Si bien es temprano para
evaluar sus efectos globales, en lo inmediato esta decision no ha provocado
cambios significativos en los mercados financieros y la Fed volvid a reiterar su
intencion de seguir una trayectoria gradual para el retiro del estimulo monetario.
Con todo, todavia existen discrepancias entre la vision del consenso de mercado
y las declaraciones de la Fed respecto de la velocidad y el nivel al que llegaria
la tasa (grafico 1.3). Estas discrepancias son un foco de riesgo, toda vez que un
aumento més rapido de las tasas de interés puede generar una descompresién de
los premios por plazo. La evidencia empirica sugiere que este tipo de correcciones
puede expandirse hacia otros activos riesgosos, incluyendo monedas y premios
por riesgo crediticio. Ademas, si bien es esperable que la Fed sea particularmente
cuidadosa, tanto en su actuar como en su comunicacion para evitar este tipo de
eventos, no se puede descartar que sean gatillados por otras circunstancias, como
datos macroecondmicos muy distintos a lo previsto por el mercado (Recuadro I.1).

Destaca la divergencia entre las politicas monetarias adoptadas en el mundo
desarrollado. Asi, mientras EE.UU. y el Reino Unido han comenzado o estan
acercandose a iniciar un proceso de retiro del estimulo monetario, en diciembre
el Banco Central Europeo aumentd las medidas de impulso, aunque menos que
lo previsto por el mercado, y Japén ha mantenido la expansividad monetaria. Esta
discrepancia de politicas se evidencia en la sostenida apreciacion del dolar a
nivel global (gréficos 1.4 y 11.9).

Otra caracteristica del escenario internacional ha sido el continuo descenso de
los precios de las materias primas. Destaca la baja del cobre en respuesta a la
apreciacion del délar y la menor demanda global por el metal, en un contexto
donde la recomposicién sectorial de la economia china hacia el consumo y los
servicios sequird mermando la demanda por cobre. Asf, su precio se redujo a
valores minimos de seis afios, ubicdndose al cierre estadistico de este IPoM algo
por debajo de US$2,1 la libra, acumulando una baja cercana a 30% en el afio.
En el escenario base, el precio del cobre para el bienio 2016-2017 se ajustd a
la baja de manera importante a un promedio de US$2,25 la libra (casi US$2,5
en el IPoM de septiembre) (Recuadro V.1). EI menor panorama de precios ha
motivado recortes de produccion y esfuerzos por reducir costos en diversos
yacimientos del mundo.



El precio del petréleo también se ha reducido, incidido tanto por la menor demanda
mundial como por factores de oferta. EI WTI y el Brent se situaron por debajo de
US$40 el barril al cierre estadistico de este IPoM, lo que equivale a un descenso
en torno a 30% respecto de comienzos de afio. El escenario base reduce también
de manera importante el precio proyectado del crudo para los proximos dos afios
a US$46 promedio el barril WTI'y a US$48 el Brent (US$53 y 58 en septiembre,
respectivamente). Esto tiene implicito un repunte de los actuales valores, aunque
en el horizonte de proyeccion seguiran por debajo de su nivel de largo plazo,
que ahora se estima en US$70 el barril (US$85 en septiembre). Con todo, la
sobreproduccion actual de la OPEP, el préximo levantamiento de las sanciones
a Iran y los elevados inventarios mundiales no permiten descartar que el precio
del crudo siga bajando, lo que moderaria el deterioro previsto para los términos
de intercambio de Chile. La gasolina cayé menos que el petrdleo en lo que va del
afio (-15%), estando su trayectoria deteminada, principalmente, por los elevados
niveles de inventarios (grafico 1.5).

En China, si bien se atenuaron los temores de un ajuste abrupto, la actividad
sigue moderandose, creciendo menos de 7% en el tercer cuarto del 2015, y se
espera que esta moderacion continue. Esto, en conjunto con una inflacion que
se mantiene baja (1,5% anual en noviembre), ha motivado nuevos estimulos
monetarios por parte de sus autoridades. Con todo, persisten dudas sobre la
contribucién de China a la recuperacion de la actividad global y de los precios
de las materias primas, especialmente ante el rebalanceo de su crecimiento
hacia los sectores de servicios (terciario) y de consumo (grafico 1.6). Asimismo, la
inversion en el sector de viviendas, altamente intensivo en metales, sigue débil.
Una desaceleracion mas profunda de esta economia, junto con el rebalanceo
de su crecimiento, podria presionar mas a la baja los precios de los metales,
en particular el cobre. Ademas, no son descartables nuevos episodios de
volatilidad en sus mercados financieros, especialmente en un contexto en que
las autoridades siguen avanzando en el proceso de liberalizacion financiera. Las
deméas economias de Asia emergente también se han desacelerado durante el
afio, especialmente por la menor demanda de China, que importa productos
intermedios y de consumo final, ademés de metales, desde esta region.

América Latina ha sufrido los mayores recortes en sus proyecciones de
crecimiento, destacando el deterioro de Brasil (gréfico I.7). En comparacion con
septiembre, las perspectivas de crecimiento de la regién para el periodo 2015-
2017 del escenario base de este IPoM se reducen en 1,1 puntos porcentuales.
Ademas de la menor demanda externa, las condiciones de financiamiento
internacional menos favorables y la baja de los precios de las materias primas, la
situacion interna de algunos paises se ha hecho més compleja. Los desbalances
fiscales siguen siendo una fuente de preocupacion en varios paises, limitando
el espacio para implementar politicas fiscales expansivas (grafico 1.8). En otros,
persisten importantes desbalances externos, a pesar de la depreciacién de
sus monedas. Ademas, los altos niveles de inflacion han motivado el retiro de
estimulos monetarios. De hecho, la inflacién se ha empinado por sobre las metas
de sus bancos centrales en la mayoria de los paises, lo que contrasta con el
resto de las economias emergentes, donde se mantiene baja. La principal razén
detras de la mayor inflacion es el traspaso a los precios de la depreciacion de
sus monedas. Esto, en un contexto en que los mercados laborales no muestran
mayores ajustes ante la menor actividad y, en algunos casos, rigideces no han
permitido un traspaso completo de la baja del precio del petroleo (grafico 1.9).
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GRAFICO I.5
Precios de materias primas (1)
(variacion acumulada desde enero 2011, porcentaje)

Petréleo WTI
= Petréleo Brent

70 - == Cobre
== Prod. agricolas (2)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM
de septiembre 2015.
(2) Corresponde al indice agregado de Goldman Sachs.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.6
China: PIB sectorial
(porcentaje del PIB)
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(*) Informacion hasta el tercer trimestre.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.7

Proyecciones de crecimiento para el 2016 (*)
(variacion anual, porcentaje)
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Noruega

(*) Cada barra corresponde a proyecciones para el 2016 desde enero
hasta diciembre del 2015.

Fuente: Consensus Forecasts.
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GRAFICO 1.8

América Latina: Balance fiscal y de cuenta corriente

(porcentaje del PIB)
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(1) Datos del 2015 corresponden a proyecciones del WEO de
octubre 2015, excepto para Chile que corresponde a proyeccion del
Ministerio de Hacienda.

(2) Datos del 2015 disponibles hasta septiembre para Brasil, México
y Chile, junio para Colombia y marzo para Pert.
Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg, Consensus Forecasts,

Fondo Monetario Internacional y Direccion de Presupuestos del
Ministerio de Hacienda.

GRAFICO 1.9
Ameérica Latina: Inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg e Instituto Nacional de Estadisticas de Chile.

GRAFICO 1.10
América Latina: Premios por riesgo (*)
(puntos base)
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(*) Medidos por el indice EMBI. Linea vertical punteada corresponde
al cierre estadistico del IPoM de septiembre 2015.

Fuente: Bloomberg.
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Brasil, la economia mas grande de la regién, viene mostrando un fuerte deterioro
econdmico, a lo que se afiade su delicada situacion politica y la pérdida del
grado de inversion por parte de dos clasificadoras de riesgo, la Ultima de ellas al
cierre estadistico de este [PoM. El desempefio de su actividad apunta a que en el
2015 tendrd la mayor contraccion de las Ultimas décadas, y que el préximo afio
nuevamente reducira su PIB. El alza de la tasa Selic para contener la inflacién ha
llevado a que el déficit fiscal se aproxime a 10% del PIB y que la deuda publica
se ubique en niveles elevados (la deuda bruta representa cerca de 70% del PIB).
Todo esto aumento fuertemente la percepcion de riesgo del pais.

En Colombia, los elevados niveles y expectativas de inflacion motivaron alzas
de su tasa de politica monetaria, totalizando 100pb en tres meses. En Per(, la
elevada inflacion también ha motivado alzas de su TPM, mientras que México,
subi6 la tasa de instancia tras el movimiento hecho por la Fed. Esta economia
ha mostrado una leve recuperacién de su actividad, impulsada mayormente
por los sectores industrial, manufacturero y de la construccion. En Argentina
destaco la reciente eliminacion del sistema de control cambiario (cepo) por
parte del nuevo gobierno. La economia enfrenta desafios importantes,
principalmente en el dmbito fiscal y monetario, ademdas del cambiario, con
fuertes necesidades de financiamiento publico y externo, en un contexto de
bajos niveles de reservas internacionales y limitado acceso al financiamiento. Al
igual que en IPoM previos, la compleja situacion de la regién sigue siendo una
fuente de riesgos relevante, tanto por la menor demanda externa que de ello
pueda emanar, como por su impacto sobre las condiciones de financiamiento.

En este contexto, el costo de financiamiento para los paises emergentes,
especialmente en América Latina, se ha deteriorado. Asi, los premios por riesgo
aumentaron, encontrandose en su mayoria en los niveles mas altos desde
mediados del 2009 (grafico 1.10). Los flujos de capitales —bonos y acciones—
registraron salidas importantes, las bolsas cayeron y las monedas continuaron
depreciandose respecto del dolar. Tal como se sefiala en el IEF, esto ha afectado
los resultados de empresas chilenas con inversiones en la region.

Otras economias desarrolladas exportadoras de materias primas, como Australia,
Nueva Zelanda, Canada y Noruega, también continuaron desacelerando su
crecimiento, destacando la debilidad de la inversion, en especial en las dos
primeras. El sector externo tuvo una contribucion positiva apoyado por las
depreciaciones de sus monedas y, en algunos casos, se observa una incipiente
recuperacién de los sectores no relacionados con las materias primas. El
desempleo y la inflacidn se mantienen bajos, lo que les da més holguras para
aplicar un mayor estimulo monetario.



RECUADRO I.1
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POLITICA MONETARIA EN EE.UU. Y TASAS DE INTERES DE LARGO

PLAZO

Para economias pequefias y abiertas, como Chile, las condiciones
financieras globales son un determinante importante de su ciclo
econdémico. Entre otros elementos, estas dependen de la politica
monetaria de los pafses desarrollados y, en particular, la de EE.UU.
Ello por su importancia y su peso en los mercados financieros
internacionales. Asi, es de esperar que el reciente aumento de
la tasa de politica monetaria en EE.UU. (FFR) y el proceso de
normalizacion de su politica monetaria tengan efectos sobre las
condiciones financieras que enfrentan otras economias, incluido
Chile. Este Recuadro entrega nueva evidencia sobre estos
efectos y discute algunos elementos que podrian incidir en su
intensidad. En particular, se analizan los efectos que cambios en
la politica monetaria de EE.UU. podrian tener sobre las tasas de
largo plazo en economias desarrolladas y emergentes.

La evidencia empirica destacada en este Recuadro sugiere que:
(i) aumentos de la FFR generan alzas de las tasas de largo plazo
en otras economias, aunque las respuestas son heterogéneas
en el tiempo y entre paises; (i) dicha reaccion se ha acentuado
en lo mas reciente, en niveles relativamente altos: 100 puntos
base (pb) de aumento de la FFR generarian aumentos de 75
y 85pb en las tasas largas de desarrollados y emergentes,
respectivamente; (iii) tras el 2008, los canales de transmision a
economias desarrolladas y emergentes parecen ser distintos. En
las primeras, el incremento se asocia a una politica monetaria
que sigue a la Reserva Federal (Fed). En las sequndas, estarfa
relacionado con aumentos del premio por plazo; (iv) para Chile,
la evidencia reciente muestra que las tasas largas han tenido
una respuesta acotada a cambios en las condiciones financieras
en EE.UU., pero la heterogeneidad entre paises y a lo largo del
tiempo no permite asegurar que este sera siempre el caso.

Mas alla de las respuestas promedio, hay elementos que podrian
alterar su intensidad. Algunos paises emergentes pueden haber
visto aumentada su vulnerabilidad a cambios en las condiciones
financieras, debido a elevados déficit en cuenta corriente, altos
niveles de endeudamiento de corto plazo en moneda extranjera,
una situacion fiscal fragil y/o rigideces cambiarias.

También hay elementos que mitigan el impacto. La Fed ha
sefialado que el proceso serd gradual y se da en un contexto
de una economia que se recupera y no de una que debe ser
enfriada. Los demas bancos centrales de paises desarrollados
seguiran proveyendo de altos grados de liquidez a través de sus

politicas de relajamiento cuantitativo e incluso podrian aumentar
la expansividad de las mismas. Con todo, esta divergencia
probablemente aumente la apreciacion del délar, con un efecto
negativo en el precio de las materias primas. Por Ultimo, un
nUmero importante de economias emergentes cuentan con
marcos de politica mas adecuados para enfrentar este tipo de
shocks, en comparacién con otros episodios de alzas de la FFR.
En particular, porque tienen flexibilidad cambiaria y altos niveles
de reservas internacionales.

Politica monetaria y tasas de interés de largo plazo

Al'igual que la mayoria de los bancos centrales, la Fed usa como
instrumento de politica la tasa nominal de corto plazo. Para
entender su relacion con la tasa de largo plazo es dtil pensar en
esta Ultima como la suma de dos componentes. El primero, es lo
que el mercado espera que sea la FFR durante el plazo relevante.
Si se espera que la FFR sea en promedio alta en el futuro, la tasa
de largo plazo hoy también debe serlo. El segundo, es el llamado
premio por plazo, que representa la compensacion que los
inversionistas exigen por el riesgo de tasas asociado a mantener
un bono de largo plazo. De este modo se tiene que:

(1) Tasa de largo plazo=TPM promedio esperada + Premio por plazo

De la ecuacion (1) es claro que la autoridad monetaria influye
directamente en las tasas largas cuando fija la FFR y, sobretodo,
cuando comunica la trayectoria mas probable para esta variable.
Cambios en la politica monetaria también pueden alterar los
premios por plazo, aunque esta relacion varfa en el tiempo y
no se conocen bien los mecanismos que la gobiernan. Los
premios, ademds, se mueven por razones no relacionadas con
los movimientos actuales y esperados de la FFR, lo que es un
especial desafio para las autoridades'/.

Esta ecuacion también ayuda a entender el impacto de cambios
en la politica monetaria de EE.UU. sobre las tasas de largo plazo
de otras economias. El cambio en las tasas de largo plazo locales

'/ Un ejemplo es lo planteado en el 2006 por el entonces presidente de la Fed, Ben
Bernanke, quien argumenté que la casi nula respuesta de las tasas de largo plazo al
alza de tasas de la Fed se debfa a una compresion de premios por plazo (Bernanke,
2006). En lo mas reciente, los premios por plazo también han jugado un rol relevante
en la politica monetaria en EE.UU. Cuando la Fed llevé la FFR al minimo, implementd
medidas orientadas a bajar los premios por plazo —compras masivas de bonos de largo
plazo— para asf reducir las tasas de largo plazo atin mas (Gagnon, 2011).
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dependera de la reaccion de la politica monetaria de cada pais.
Asi, si frente a un alza de la FFR las autoridades locales deciden
subir su propia tasa generardn un aumento de la trayectoria
esperada para la tasa de corto plazo y, con ello, un alza de la tasa
de largo plazo. Las acciones de la Fed también pueden alterar
los premios por plazo en otras economias. Por ejemplo, porque
genera cambios de portafolio de inversionistas que los llevan a
vender bonos locales, generando alzas de las tasas largas.

Por Ultimo, la ecuacién (1) también es (Gtil para analizar por
qué, a pesar de que la Fed ha sefialado un aumento gradual
de la FFR, existe el riesgo de que las condiciones financieras
cambien de manera abrupta. En particular, puede ser que los
premios por plazo aumenten rapidamente, como respuesta
a cambios moderados en la trayectoria esperada de tasas de
politica. Inversionistas que temen una mayor alza de tasas, y
la consecuente pérdida de valor de sus inversiones, venden o
se ven forzados a vender parte de sus tenencias de bonos, lo
que presiona al alza los premios por plazo. Este riesgo aumenta
porque, después de tantos afios de tasas bajas y amplia liquidez,
los inversionistas han buscado mayor retorno subiendo la
duracion de sus portafolios. Ademas, que persistan diferencias
entre la trayectoria que el mercado y la Fed consideran como
mas probable, hace que la probabilidad de una correccién mas
rapida de tasas también aumente, especialmente si se observan
condiciones que hagan pensar que la vision de la Fed prevalecera.

Evidencia empirica

Albagli et al. (2015) diferencian el efecto de la politica monetaria
de EE.UU. sobre los premios por plazo y las expectativas de
politica monetaria en otras economias?/. El ejercicio muestra el
traspaso de shocks de politica monetaria en EE.UU. sobre las
tasas a uno y diez afios para paises desarrollados y emergentes,
diferenciando entre el efecto total y sobre cada uno de los
componentes de la ecuacién (1) (tabla 1.2). Los principales
resultados son: (i) después del 2008, en ambos tipos de
paises, las tasas de interés de uno y diez afios aumentaron su
sensibilidad a la politica monetaria de EE.UU.; (i) Un alza de
100pb en la tasa de un afio de EE.UU., asociado a un shock de
politica monetaria, genera aumentos de 75y 85pb en las tasas
largas de desarrollados y emergentes, respectivamente; (iii) los
mecanismos de transmision parecen ser diferentes entre tipo de
economias. En las desarrolladas, el alza de la tasa larga estd
asociada a un aumento esperado de la tasa de politica, en las
emergentes a cambios en los premios por plazo. En todo caso, los
resultados a nivel individual dan cuenta de alta heterogeneidad.

?/ La inusual expansividad de la politica monetaria en EE.UU., y en otras economias
desarrolladas, ha originado una creciente literatura que aborda su impacto sobre
los precios de los activos financieros en otras economias. Los resultados, en general,
coinciden en efectos significativos, en linea con los reportados en este Recuadro (Neely
(2015), Bauer y Neely (2014), Bowman et al. (2014), Gilchrist et al. (2015)).
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Naudon y Yany (2015) revisan el impacto de shocks a los premios
por plazo en EE.UU. sobre la economia chilena (grafico I.11). En el
gjercicio, un shock de 100pb en el premio por plazo de los bonos
de diez afos de EE.UU. sube en cerca de 30pb las tasas de interés
chilenas (en moneda local) tras doce meses. A su vez, el peso se
deprecia cerca de 4% nominal. En concordancia con Albagli et
al. (2015), la respuesta de las tasas largas chilenas est4 asociada
a cambios en los premios por plazo, pues el impacto en las tasas
esperadas de corto plazo tiene signo contrario, reflejando un efecto
compensatorio de la politica monetaria ante este tipo de shocks.
Esto es similar a lo ocurrido a mediados del 2013, cuando la Fed
dio las primeras sefiales de que podria iniciar la normalizacién de
la FFR y las tasas de largo plazo en EE.UU. subieron alrededor de
150pb. La moderada respuesta de las tasas de interés de largo plazo
en Chile en ese episodio no es, necesariamente, una indicacion de
que la correlacion entre las primas por plazo locales y externas sea
siempre baja. Por ello, se debe ser cuidadoso a la hora de extrapolar
los resultados.

TABLA 1.2
Traspaso de shocks de politica monetaria en EE.UU. sobre tasas
aunoy 10 afios plazo (*)

Panel A: Economias desarrolladas

Pre Noviembre 2008 Post Noviembre 2008
Tasa 1 afio Tasa 10 afios Tasa 1 afo Tasa 10 aiios
Tasa 0,14* 0,09 0,43** 0,73*
-0,07 -0,10 -0,15 -0,35
PM esperada 0,13* 0,15 0,39** 0,48**
-0,06 -0,11 -0,13 -0,17
Premio por plazo 0,01 -0,07*** 0,05 0,26

-0,02 -0,02 -0,08

Panel B: Economias emergentes

-0,21

Pre Noviembre 2008 Post Noviembre 2008
Tasa 1 afio Tasa 10 afios Tasa 1 afio Tasa 10 afios
Tasa 0,19 0,28 0,43 0,85**
-0,13 -0,19 -0,24 -0,32
PM esperada 0,06 0,06 0,08 0,12
-0,05 -0,05 -0,21 -0,20
Premio por plazo 0,12 0,22 0,34*** 0,74**
-0,08 -0,19 -0,07 -0,27

(*) Los simbolos *, ** y *** indican que es estadisticamente significativo al 1, 5y 10%.
Fuente: Albagli et al. (2015).

GRAFICO I.11

Impacto ante un shock de premio por plazo de EE.UU.
(puntos base; variacion porcentual)
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(*) Aumento (disminucion) significa depreciacion (apreciacion).
Fuente: Naudon y Yany (2015).
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Este capitulo revisa la evolucién de los mercados financieros locales en relacion
con la transmisién de la politica monetaria.

POLITICA MONETARIA

La inflacion anual del IPC ha evolucionado seguin lo previsto en septiembre, aunque
su componente subyacente —IPCSAE— muestra un incremento algo superior, en
linea con la mayor depreciacién del peso, con holguras de capacidad que siguen
acotadas y con los patrones histéricos de indexacion. El crecimiento de la actividad
ha ido segun lo previsto, mientras que el de la demanda interna fue algo mayor. El
escenario externo se ha deteriorado, por la caida de los términos de intercambio,
el menor crecimiento de los socios comerciales y las condiciones financieras menos
favorables. En este contexto, en el escenario base se reducen las perspectivas de
crecimiento para el 2016 y se retrasa en algo la convergencia de la inflacion a la
meta. Con esto, se ha intensificado el escenario planteado previamente, con mayores
presiones inflacionarias de corto plazo que ceden en el mediano plazo. El Consejo
estima que para asegurar la convergencia de la inflacién a la meta es necesario
retirar parte del estimulo monetario y ha llevado la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
a 3,5%. La trayectoria futura de la TPM contempla ajustes pausados para asegurar
la convergencia de la inflacion a la meta, a un ritmo que dependera de la nueva
informacién que se acumule y de sus implicancias sobre la inflacion.

No se aprecian mayores divergencias entre las expectativas para la TPM que
se extraen de los precios de los activos financieros y de las encuestas. Asi, las
distintas fuentes sefialan que, a un afio plazo, la TPM se ubicaria entre 3,75
y 3,93% y que, a dos afios plazo, estaria entre 4 y 4,26% (grafico I1.1 y tabla
II.1). EI escenario base considera como supuesto metodoldgico una trayectoria
para la TPM que es similar a la que se deduce de las distintas medidas de
expectativas al cierre estadistico de este [PoM. Con todo, en ese lapso, la TPM
sequird siendo expansiva. Asi, la tasa de politica monetaria medida en términos
reales continuard en valores en torno a cero por un buen tiempo, una de las
mas expansivas dentro del conjunto de economias emergentes y exportadoras de
materias primas (grafico 11.2).

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2015

GRAFICO I1.1
TPM y expectativas
(porcentaje)
= TPM
6 A EEE diciembre 2015
4 EOF primera quincena de diciembre 2015

Precios de activos financieros IPoM dic. (*)

2
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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

TPM real (*)
(porcentaje)
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(*) Calculada como la TPM actual menos la inflacién esperada para
diciembre del 2016.
Fuentes: Banco Central de Chile y de los respectivos paises.
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GRAFICO 1.3
TPM y tasas de interés de los documentos del
Banco Central de Chile (1)

(porcentaje)
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(1) Linea vertical punteda corresponde al cierre estadistico del IPoM
de septiembre 2015. (2) Eje invertido.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I1.4

Tasa de interés de las colocaciones (1) (2)
(indice 2002-2015=100)

190. = Consumo == Comercial == V/ivienda (3)

TABLA 1.1
Expectativas para la TPM
(porcentaje)
A un aiio A dos afios
IPoM IPoM IPoM
septiembre diciembre diciembre
EEE (1) 325 3,75 3,75 4,00
EOF (2) 325 375 3,50 4,00
Precios de activos financieros (3) 3,70 3,93 4,20 4,26

1) Corresponde a la encuesta de agosto y diciembre 2015.
2) Corresponde a la encuesta de la segunda quincena de agosto y la primera quincena de diciembre 2015.
3

(
(
(3) Para el IPoM de diciembre considera el promedio de los Gltimos diez dias habiles al cierre estadistico.
Fuente: Banco Central de Chile.

Las tasas de interés de los documentos del Banco Central y de la Tesoreria, han
mostrado un aumento en el corto plazo, el que ha sido mas marcado en las reales.
En el caso de las nominales, el movimiento esta en linea con las expectativas de
mercado sobre la TPM a un afio plazo, las que se elevaron en los Ultimos meses.
La dindmica de las tasas de interés reales también ha estado determinada por
las expectativas de mercado respecto de la inflacion (gréfico I1.3). En particular,
desde el IPoM de septiembre, las tasas a dos afios plazo sufrieron las alzas més
marcadas: cerca de 80 y 55pb para las tasas en UF y en pesos, respectivamente.
La tasa real y nominal a diez afios plazo, aunque con vaivenes, casi no muestra
cambios desde junio. El aumento de la tasa de interés por parte de la Reserva
Federal (Fed) fue bien recibido por los mercados, pero el proceso de normalizacion
sigue siendo una fuente de riesgos importantes. En especial, porque persisten
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las diferencias entre el mercado y la Fed respecto de la velocidad y el nivel que
130 alcanzara la tasa. Ademés, Brasil enfrenta una situacion economica y financiera
100 dificil que podria tener impactos sobre el costo de financiamiento del resto de la
o region, incluido Chile.
40 02 04 06 08 10 12 14

(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas
en cada mes. Linea vertical punteada corresponde al cierre
estadistico del IPoM de septiembre 2015.

(2) Lineas horizontales punteadas corresponden al promedio de los
Gltimos diez afios de cada serie.

(3) Las tasas de interés corresponden a colocaciones en UF.

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

GRAFICO 11.5
Crecimiento real anual de las colocaciones (*)
(porcentaje)

24 = Consumo == Comerciales == Vivienda
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(*) Las lineas punteadas corresponden al promedio de los Ultimos
diez afios de cada serie.

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

En general, el panorama financiero interno se ha mantenido sin grandes cambios
en los Ultimos trimestres: aunque el costo del crédito sigue bajo, en parte por la
expansiva instancia de politica monetaria, el crecimiento de las colocaciones —
excepto las hipotecarias— se mantiene lento comparado con patrones historicos.
En ello se conjuga la mayor cautela de parte de personas y empresas —como se
desprende del Informe de Percepciones de Negocios (IPN), el IPEC y el IMCE—y
una banca que ha seguido restringiendo sus politicas de riesgo, como se sefiala en
el IPN y en la Encuesta de Crédito Bancario (ECB). Adicionalmente, a lo largo del
afio, las condiciones de financiamiento externo se han vuelto menos favorables y
los riesgos de nuevos episodios de volatilidad persisten.

El costo del crédito en el mercado local, aunque con vaivenes, se mantiene
reducido y bastante por debajo del promedio de varios afios (grafico I1.4). Desde
julio —Ultimas cifras disponibles al cierre del IPoM de septiembre—, las tasas de
las colocaciones comerciales han permanecido en torno a los niveles minimos de
hace cinco afios, mientras las de consumo y de vivienda han estado en o cerca
de sus valores mas bajos de los Ultimos diez afios. En esto, ademds de la TPM en
niveles expansivos, influye que la banca local haya reorientado las colocaciones
hacia clientes con un mejor perfil de riesgo (IPN). Para las colocaciones de



consumo, se suma el impacto de la normativa de la tasa maxima convencional
(TMC), que ha sido mas relevante en los sobregiros y tarjetas de crédito.

Pese a ello, seglin datos a noviembre, el crecimiento real anual de las colocaciones
comerciales y de consumo, si bien aumenté respecto del IPoM anterior, persiste
bajo, en linea con la acotada expansion del gasto interno (grafico 11.5). En las
comerciales, la subida es algo mas marcada, pero por el efecto que el tipo de
cambio nominal tiene en la evolucion de estas colocaciones (IEF segundo semestre
2015). Ademas, coincide con una desaceleracion de las colocaciones locales y
externas de bonos corporativos en los meses recientes. Como ha sido la tonica
este Ultimo tiempo, las colocaciones hipotecarias mantienen un alto crecimiento
concordante con el aumento de los precios de las viviendas en los Ultimos afios y
el importante dinamismo de la construccién habitacional y del rubro inmobiliario.

Ademés, el lentoritmo de expansiénanual delos créditos de consumoy comerciales,
coincide, en buena medida, con expectativas de empresas y consumidores que
persisten en niveles bajos (IPEC e IMCE), propiciando conductas de mayor
cautela de los agentes economicos a la hora de comprar, endeudarse e invertir.
Asi lo corrobora el IPN, que resalta la incertidumbre hacia adelante respecto de
las ventas y la estabilidad laboral de empresarios y personas, respectivamente.
Asimismo, destaca que la ECB del tercer trimestre reportd una demanda més
restrictiva que el trimestre anterior en la mayoria de las colocaciones.

Ao largo del afio, las condiciones financieras internacionales se han vuelto menos
favorables, en un entorno de mayor volatilidad. Asi, los premios por riesgo han
aumentado, en especial desde mediados de afio. Las tasas de interés de largo plazo
del mundo desarrollado, aunque con vaivenes, no tuvieron cambios significativos
al cierre de este IPoM. Se suma, en el bloque emergente, la depreciacion de las
monedas, la continua salida de capitales y la caida del mercado bursatil. Para Chile,
desde principio de junio, los premios por riesgo soberanos y corporativos aumentaron
en torno a 50 y 80pb, respectivamente—medidos por el CDS a cinco afios y el CEMBI
—, situdndose por sobre el promedio de los Gltimos diez afios, pero manteniéndose
en un nivel por debajo de otras economias emergentes (grafico I1.6). El IPSA, medido
en moneda local, se redujo en torno a 10% desde junio (gréfico I1.7).

En este ambiente de mayor costo del endeudamiento externo y salidas netas de
capitales, las colocaciones de bonos en el extranjero, principalmente de empresas
—, en menor medida, de bancos—, han caido de manera pronunciada en los
Ultimos meses, a niveles similares a los del 2012 (grafico 11.8).

En cuanto a los agregados monetarios nominales, segun informacion a noviembre,
el M1, compuesto por activos mas liquidos, redujo su crecimiento anual a cerca de
12% (16% en agosto), principalmente por la menor expansion anual de las cuentas
corrientes. En el M2, el mayor incremento afio a afio de los depésitos a plazo,
s0stuvo su expansion cerca de 12%. El M3 aument6 su expansion anual a 14%.

TIPO DE CAMBIO

La paridad peso/ddlar se elevd algo mas de 4% desde mediados de agosto,
ubicandose en torno a $705 por délar al cierre estadistico de este IPoM (grafico 11.9

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2015

GRAFICO 11.6
Premios por riesgo en economias emergentes (1)
(puntos base)

Bonos soberanos (2) Bonos corporativos (3)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de septiembre 2015. (2) Medidos por los premios CDS a 5 afios.
Corresponde a un promedio simple de los paises para cada region. (4)
Incluye a Brasil, Colombia, México, Panamd y Perd. (5) Incluye a China,
Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia. (6) Incluye a Bulgaria, Croacia,
Hungria, Rep. Checa y Turquia. (3) Medido por el CEMBI.

Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 11.7

Mercados bursatiles (1)
(indice 1 enero 2015=100)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM
de septiembre 2015. (2) Corresponde a los indices accionarios medidos
en moneda local por region de Morgan Stanley Capital International.

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 11.8

Colocaciones de bonos de empresas y bancos (*)
(miles de millones de dolares acumulados en doce meses)
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(*) Linea vertical punteda corresponde al cierre estadistico del IPoM
de septiembre 2015.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de BCS y
Bloomberg.
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GRAFICO 11.9

Tipo de cambio nominal (1)

(variacion acumulada desde el minimo de mayo 2013,
porcentaje)
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(1) Linea vertical punteda corresponde al cierre estadistico del IPoM
de septiembre 2015. (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 2015.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

GRAFICO 11.10

Tipo de cambio real (*)
(indice 1986=100)
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(*) Cifra de diciembre del 2015 incluye informacion hasta el dia 15.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1111
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(1) Considera a Alemania, Bélgica, Espafia, Francia, Holanda e Italia.
(2) Considera a Argentina, Brasil, Colombia, México y Peru.

Fuente: Banco Central de Chile.
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y tabla 11.2). Esto, en lo fundamental, se debi6 al continuo fortalecimiento del ddlar
a nivel global, a lo que se ha sumado una baja del precio del cobre hasta minimos
de varios afios en las Ultimas semanas. No obstante, en el intertanto, el tipo de
cambio ha exhibido una alta volatilidad, como se desprende de las opciones a tres
meses. De hecho, desde agosto, el peso ha oscilado entre cerca de $670y $715 por
dolar, con vaivenes bien marcados incluso en operaciones intradia. Asi, aunque ha
retrocedido en el margen, la volatilidad ha sido la mas alta desde mayo del 2013,
momento en que comenzo el proceso de depreciacion del peso.

TABLA 11.2

Paridades respecto del délar estadounidense (1)

(porcentaje)

Variacion TCN
IPoM Dic.15/ Spot/minimo
IPoM Sept.15 “POUZENe1S 40 o013

Rusia 4,0 21,0 1343
Brasil 9,1 45,7 99,1
Colombia 7.8 39,5 88,5
Sudafrica 15,2 29,3 76,5
América Latina (2) (5) 6,4 313 70,7
Turquia 2,0 27,2 69,5
Noruega 5,0 16,6 59,3
Chile 2,3 17,2 52,2
Monedas comparables (3) (5) 4,2 22,3 49,3
Australia 0,9 13,8 47,4
Monedas commodities (4) (5) 4,6 17,3 47,4
Indonesia 0,8 13,4 46,0
México 2,5 16,0 42,9
Canadd 34 18,3 39,7
Perti 38 13,2 329
Rep. Checa 2,7 8,0 32,8
Nueva Zelanda -1,8 15,3 27,6
India 2,3 56 26,0
Tailandia 1,4 9,2 25,5
Rep. Corea -1,0 8,2 12,7

(1) Signo positivo (negativo) indica una depreciacion (apreciacion) de la moneda frente al délar estadounidense.

(2) Incluye a Brasil, Colombia, México y Per.

(3) Incluye a Brasil, Colombia, Filipinas, Israel, México, Polonia, Rep. Checa, Rep. Corea y Turquia.

(4) Incluye a Australia, Canadd, Nueva Zelanda y Sudafrica.

(5) Construido en base a los ponderadores WEQ octubre 2015.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

Si bien el peso chileno persiste en niveles minimos de varios afios, desde agosto las
medidas de tipo de cambio multilateral, y en particular la que excluye el délar de
EE.UU., se depreciaron en una menor cuantia. En ese lapso, las paridades de los paises
comparables —especialmente de América Latina— tuvieron depreciaciones mas
marcadas respecto del dolar estadounidense. Esto, a pesar de que varios paises de
la region han intervenido el mercado de divisas. En Colombia, en tanto, su moneda
también se deprecio de manera importante pese a que elevo su tasa de referencia mas
alld de lo esperado por el mercado.

El nivel del tipo de cambio real (TCR) no es muy distinto al de agosto. Con informacion
disponible al cierre estadistico de este IPoM, se estima que el TCR de diciembre sequirfa
cerca de sobre 100 en su medida 1986=100, valor superior a sus promedios de los
dltimos 10y 15 afios, pero coherente con la dindmica reciente de sus fundamentos
(grafico 11.10). No obstante, el peso chileno se ha apreciado en términos reales
respecto de América Latina (grafico I1.11). El escenario base de este IPoM, considera
que el TCR tendra una leve apreciacion en el horizonte de proyeccion.



lll. ACTIVIDAD Y DEMANDA

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

ACTIVIDAD

La actividad crecio 2,2% anual en el tercer trimestre, en linea con lo observado
en los trimestres precedentes y también con lo previsto en el ltimo IPoM. En
su composicion, sin embargo, se observaron algunos cambios. En particular,
un desempefio algo mejor de los sectores ligados a la demanda interna (PIB
resto) y uno peor de los asociados a recursos naturales, en especial la minerfa.
La demanda interna subi su ritmo de expansién anual en igual lapso (grafico
I11.1), mayormente por un resultado més favorable de la formacién bruta de
capital fijo (FBCF). Ello respondi¢ en buena medida a factores puntuales en el
componente de maquinaria y equipos y a un buen desempefio de la edificacion.
El consumo privado sigui¢ mostrando una variacion anual en torno a 2%.
Todo esto, con expectativas empresariales y de consumidores que contindan
pesimistas, lo que contrasta con un mercado laboral resiliente, un crecimiento
de la actividad que se ha estabilizado y condiciones de financiamiento interno
sin mayores cambios.

Los sectores de recursos naturales mostraron una caida durante el tercer
trimestre: 1,5% anual (+0,4% el sequndo y +2,9% el primero), principalmente
por el peor desempefio de la mineria. Este sector esta siendo fuertemente
afectado por la disminucién del precio del cobre, con recortes de la produccién
minera y de un nimero importante de puestos de trabajo en el sector. Ademas,
los entrevistados en el marco del Informe de Percepciones de Negocios (IPN) de
noviembre dan cuenta de significativos ajustes en los contratos y condiciones
para la prestacion de servicios. Asimismo, indican un clima de incertidumbre y
pesimismo en las regiones del norte del pais. El resultado mas negativo de la
minerfa fue contrarrestado en parte por el crecimiento de 6% anual de energa,
gas y agua (EGA), en gran medida impulsado por el sector eléctrico.

El crecimiento anual del PIB resto en el tercer cuarto fue algo mayor al de
trimestres previos, aunque se mantuvo en niveles acotados. Destaca el mejor
resultado anual de los sectores de servicios, la industria y la construccién (tabla
I11.1). Este Ultimo sigui6 favorecido por una mayor demanda por viviendas ante
la pronta entrada en vigencia del pago de IVA a la compra de viviendas nuevas.
Se espera que parte del impulso asociado a este fenémeno se mantenga
durante el préximo afio, pues gran parte de las ventas de viviendas nuevas
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GRAFICO 111
Crecimiento del PIB resto y la demanda interna
(variacion anual, porcentaje)

== PIB resto
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= Demanda interna

Fuente: Banco Central de Chile.

TABLA 1111
Producto interno bruto
(ponderacion en el PIB; variacion real anual, porcentaje)

Pond. 2014
204 1 0 wm wvE T u ]|
Agropecuario-silvicola 27 29 56 34 49 77 40 08
Pesca 03 21,8 340 107 34 98 -125 43
Mineria 1,2 1.2 4,8 00 04 33 08 30
Industria 13 02 07 -07 -01 0,1 0.2 26
EGA 23 13 9.4 3.4 57 26 11 6,0
Construccion 73 31 11 -1,4 32 0,1 2,7 38
Comercio 8,0 22 04 02 0,7 03 1,0 12
Restaurantes y hoteles 18 1,0 03 0,9 0,9 25 1,0 46
Transporte 4,2 34 1.5 13 31 24 08 24
Comunicaciones 1,8 7.6 7.5 57 58 7,0 7.7 7.2
Servicios financieros 5,1 39 22 22 36 3,1 50 62
Servicios empresariales 13,9 34 2,1 1,2 09 18 23 31
Propiedad de vivienda 52 16 17 18 18 18 1,6 17
Servicios personales (1) 11,7 34 37 4,6 39 4,8 28 29
Administracion publica 4,6 33 3,0 2,7 5.4 38 43 4,6
PIB Total 1000 2,7 21 10 18 25 19 22
PIB Resto (2) 715 2,8 1.4 13 2,2 25 22 28
PIB RRNN (2) 139 16 64 09 07 29 04 -15

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

Fuente: Banco Central de Chile.
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TABLA 111.2

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

Pond. 2014 [ 2015 |

T T
Demanda interna 985 01 -09 -5 00 1221 36
Demanda ntema (sivar existendas) 99,1 21 02 14 15 14 08 35
Formacion Bruta Capital Fijo 22,0 -49 -78 -12,1 05 21 33 71
Construccion y otras obras 14,9 3,0 01 -1,6 2,2 -0,1 2,7 4,9
Magquinaria y equipo 72 -193 -214 -296 -31 6,1 -155 122
Consumo total 771 4,4 23 2,0 18 24 2,0 2,5
Consumo privado 642 39 22 1.9 1.0 19 15 18
Bienes durables 62 36 -5 -39 -46 51 -09 12
Bienes no durables 264 41 12 16 06 21 13 17
Servicios 316 37 36 33 27 31 22 2,0
Consumo Gobiemno 129 82 26 23 55 57 40 59
Variacion de existencias (*) 06 00 -02 -03 -06 07 -03 -03
Exportacion bienes y servicios 338 4,1 -04  -2,6 17 13 55 -09
Importacion bienes y sevicios 32,3 47 94 -98 -39 24 54 31
PIB Total 1000 2,7 21 10 1.8 25 19 22

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

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1112
Formacion bruta de capital fijo
(variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 111.3
Importaciones nominales de bienes de capital
(miles de millones de dolares, promedio movil trimestral)
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(*) Capital sin otros transportes excluye vehiculos de transporte no
comunes (aviones, trenes, helicopteros y barcos).

Fuente: Banco Central de Chile.
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en el 2015 se han efectuado en verde y en blanco. Por otro lado, el comercio
mantuvo su bajo crecimiento, en torno a 1% anual, mientras que la variacion
anual del sector de hoteles y restaurantes se volvid mas negativa.

En el escenario base de este IPoM, el crecimiento de la actividad se ubicara
en 2,1% en el 2015, cifra dentro del rango estimado en septiembre. El cuarto
trimestre tendrd una tasa de expansion anual cercana a 2%. Indicadores
parciales del perfodo —Imacec de octubre— dan cuenta de un desempefio
sectorial en el que destaca el debilitamiento de la industria manufacturera
respecto de la mejora que mostré en septiembre. La Encuesta de Expectativas
Econdémicas (EEE) de diciembre dan cuenta de un escenario similar, anticipando
una crecimiento de 1,8% anual para el cuarto trimestre, con lo cual el PIB
finalizarfa el 2015 con una expansion de 2,1%.

Respecto del primer trimestre del 2016, en el escenario base, el crecimiento
anual de la actividad se estima sera mas bajo que lo observado en lo mas
reciente. Parte importante de ello responderd al bajo desempefio de la minerfa,
en un contexto de bases de comparacién anuales més exigentes. Para el
afio 2016 en su conjunto, el escenario base prevé que la actividad subira
paulatinamente su tasa de crecimiento, la que se ubicard entre 2 y 3%, rango
inferior al proyectado en el IPoM de septiembre, con un balance de riesgos
sesgado a la baja. El principal cambio en esta proyeccion proviene del deterioro
del escenario externo. Las expectativas de mercado también se han recortado.
La EEE de diciembre bajo su estimacion para el 2016 a 2,2% (2,8% en agosto),
mientras que por tercer mes consecutivo la mantuvo en 3,0% para el 2017.

DEMANDA INTERNA

En el tercer trimestre, la demanda interna mostré un crecimiento mayor que en
los cuartos previos, lo que fue visible tanto en el agregado como descontadas
las existencias. Dicho resultado se origind principalmente por el incremento
de 7,1% anual que anotd la FBCF, por un mayor impulso proveniente tanto
del componente de maquinaria y equipos como de construccion y obras (tabla
y gréfico 111.2). En el primer caso, su expansion interanual fue mayormente
determinada por elementos puntuales, como las mayores internaciones de
material de transporte durante el trimestre (grafico I1l.3).

El crecimiento anual del componente de construccién y obras también aumenté
respecto del sequndo trimestre en gran parte debido a la mayor actividad del
sector de viviendas. Durante el tercer trimestre las cifras de ventas de viviendas
de la Camara Chilena de la Construcciéon (CChC) siguieron mostrando un
buen desempefio. Como se menciond, el crecimiento récord en las ventas de
viviendas nuevas registrado en los Ultimos meses se concentrd en aquellas
que aln no habfan comenzado a construirse o se encontraban en la etapa de
obra gruesa. Lo anterior otorga espacio para que parte del impulso del sector
construccion se mantenga durante el 2016.

El catastro de la Corporacién de Bienes de Capital (CBC) del tercer trimestre da
cuenta de cambios marginales respecto de su entrega previa. En el horizonte de
dos afos, los proyectos de mayores montos pertenecen al sector inmobiliario,



sequidos por los relacionados con el sector de energia. En tanto, el catastro
indica que las obras de ingenierfa ligadas al sector minero se recuperarian en
el 2017.

Las expectativas empresariales (IMCE), excluyendo mineria, continGian en
terreno pesimista, a pesar de algunas fluctuaciones en los Ultimos meses.
Sectorialmente, destaca el repunte del rubro de la construccion, que se asocia
a una mayor demanda percibida, mientras que tanto el comercio como la
industria volvieron a debilitarse en el margen (grafico I11.4). El IPN de noviembre
dio cuenta de que la mayoria de los entrevistados no prevé una mejora
significativa del desempefio de sus negocios en lo inmediato. Lo anterior
ha dado paso a esfuerzos para controlar costos, incluyendo la revision de la
dotacion de personal, la realizacion de inversiones estrictamente necesarias y el
recorte de precios de venta para mantener participacién de mercado. Ademas,
los entrevistados indicaron que la depreciacion del peso sigue presionando sus
costos de manera relevante, aunque su traspaso a precios no ha sido completo
y no lo serd dada la debilidad de la demanda.

Respecto del consumo, parte de la mayor expansién anual del tercer trimestre
(2,5% versus 2,0% en el segundo) se explico por el impulso publico, mientras
los sectores ligados al consumo privado aumentaron a una tasa no muy
distinta de la que promedio en la primera mitad del 2015. A pesar de que el
consumo durable volvié a tener tasas de crecimiento anuales positivas en el
tercer trimestre, en niveles no mostré mayores cambios en su tendencia. Dicha
evaluacion se repite al analizar las cifras de consumo no durable.

El mercado laboral sigue mostrando resiliencia. La tasa de desempleo continta
baja desde una perspectiva histérica. Segun la informacién publicada por el
INE, el desempleo paso desde 6,6% en el trimestre movil finalizado en mayo, a
6,3% en el terminado en octubre. A su vez, el crecimiento de la ocupacién total
ha oscilado en torno a 2% anual (gréfico III.5) y el empleo asalariado aumento
marginalmente su ritmo de expansién anual. De todas formas, al interior se
aprecian algunos cambios en la calidad del empleo, con una mayor incidencia
de los trabajadores con jornada parcial (gréfico 111.6) y de los que no cuentan
con contrato escrito. Las empresas entrevistadas en el marco del Ultimo IPN
sefialaron que perciben un mercado laboral més holgado, una baja de la
rotacién del personal y menores presiones salariales. La masa salarial, medida
en términos reales, crece a tasas algo superiores a las de fines del 2014, mas
alld de un descenso en lo mas reciente. Ello contrasta con el comportamiento
del consumo privado, cuyos crecimientos anuales no observan mayores cambios
a lo largo del 2015 (grafico 111.7).

Las expectativas de los consumidores (IPEC) se mantienen en niveles
pesimistas, similares a los observados en el 2009, pese al contraste en el
desempefio de la economia en ambos periodos. Mientras hoy el mercado
laboral permanece resiliente y el crecimiento del PIB se ha estabilizado, en el
2009 la economia nacional atravesaba por una recesion y el mundo enfrentaba
una crisis financiera no vista en décadas. Por componentes del IPEC, destaca
que aquellos que recogen la percepcion sobre la situacion pais actual y futura
hoy se encuentran incluso algo por debajo del promedio de los afios 2008-
2009. No ocurre lo mismo con los que miden la situacion personal, que estan
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GRAFICO 111.4
IMCE: Percepcién de los empresarios (*)
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(*) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuente: Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.

GRAFICO 1115

Tasa de desempleo y crecimiento del empleo (*)
(porcentaje; variacion anual, porcentaje)
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(*) Series empalmadas usando la variacion mensual de febrero del
2010.

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

GRAFICO 1116
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO 111.7

Incidencia en el crecimiento anual de la masa
salarial real

(puntos porcentuales)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

en niveles menos pesimistas a los de esa época (grafico 111.8). El escenario
base considera que la confianza tendra alguna recuperacion en los trimestres
venideros. Sin embargo, es posible que esto no se dé segln lo contemplado,
resultando en una economia que crezca menos que lo proyectado. Tampoco
es descartable que la recuperacién de la actividad sea algo mas rapida que lo
previsto si se mantiene la resiliencia del mercado laboral, permitiendo que los
indicadores de confianza repunten a un ritmo mayor.

Por el lado de las condiciones financieras, si bien el costo del crédito sigue bajo,
el crecimiento de las colocaciones se mantiene reducido en comparacion con
sus patrones historicos, a excepcion de las hipotecarias. Esto, en linea con el
acotado crecimiento del gasto interno y el dinamismo del rubro inmobiliario.
A lo anterior se suman la mayor cautela tanto de las personas como de las
empresas a la hora de contratar nuevos créditos, y politicas de riesgo bancarias
que se han sequido restringiendo.

GRAFICO 111.8

IPEC: Expectativas de los consumidores (1)
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(1) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
(2) Considera el promedio simple entre los componentes que miden la
situacion econdmica del pais actual, a 12 meses y a 5 afios plazo.

Fuente: Adimark.

GRAFICO 111.9
Cuenta corriente, ahorro nacional e inversion
(porcentaje del PIB, acumulado en un afio movil)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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CUENTA CORRIENTE

En cuanto al sector externo, el tercer trimestre dio cuenta de un mayor déficit
de la cuenta corriente, originado principalmente por un deterioro de la balanza
comercial. En el caso de las exportaciones, han influido tanto la caida de los
precios de los embarques, en particular del cobre, como la menor demanda
externa. En las importaciones, si bien los precios son menores que hace un
afio, el volumen de importaciones subi6 en igual lapso, en buena parte por las
ya comentadas mayores internaciones de material de transporte. Asf, al tercer
trimestre, el déficit acumulado de la cuenta corriente aumentd a 1,1% del PIB
en el Ultimo afio mavil (0,7% en el cuarto anterior) (grafico 11I.9). El escenario
base considera un déficit de la cuenta corriente para el 2015 de 1,7% del
PIB (0,7% en el IPoM de septiembre) y para el 2016, uno de 2,6% (1,5%
en septiembre). Medido a precios de tendencia'/ el déficit en cuenta corriente
también serd algo mayor a lo considerado en septiembre, alcanzando del orden
de 2,5% del PIB en el 2015 y 2016. Este calculo considera un ajuste en el
precio de largo plazo del cobre a US$2,7 la libra (Recuadro V.1) y del petréleo
a US$70 el barril.

'/ Esta medida ajusta el valor de las exportaciones mineras y las importaciones de combustibles tomando en
cuenta las desviaciones del precio del cobre y del petréleo respecto de sus valores de largo plazo. Lo mismo
hace con 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 el petréleo (Recuadro
V.2; IPoM septiembre 2012).



IV. PRECIOS Y COSTOS

En este capitulo se analiza la evolucidn reciente de los principales componentes
de inflacion y costos, identificando las diferentes fuentes de presiones
inflacionarias en la coyuntura y su probable evolucion futura.

EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION

Lainflacion anual del IPC ha evolucionado en linea con lo previsto en septiembre,
aunque su componente subyacente (IPCSAE) muestra un incremento algo
superior. Ello, acorde con holguras de capacidad que permanecen acotadas y el
efecto de las altas inflaciones pasadas, elementos que no favorecen un ajuste
mas rapido de la inflacion de servicios. Por su parte, el tipo de cambio se ubica
por sobre los niveles de mediados de agosto, agregando mayor presién a la
inflacion de bienes. Todo esto hace que en el escenario base de este IPoM se
proyecte que la convergencia de la inflacién a la meta serd un poco mas lenta
que lo anticipado en el IPoM pasado.
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TABLA V.1

Indicadores de inflacion (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

IPC Alimentos  Energia IPCSAE ey LEYH
Bienes Servicios
2013 Prom. 1,8 4,4 04 1,2 -1,9 33
2014 Ene. 2,8 4,4 3.2 2,4 -0,2 41
Feb. 3,2 5.6 38 2,5 0,0 4,3
Mar. 35 5,7 5,1 2,7 04 43
Abr. 4,3 6,4 6,6 35 1,2 5.1
May. 47 6,6 8,8 38 18 5,1
Jun. 43 5.7 7.1 3,6 1,7 49
Jul. 4,5 6,2 74 37 1,8 4,9
Ago. 4,5 6,7 41 4,0 2,3 52
Sep. 4,9 83 53 39 2,3 50
Oct. 5.7 10,2 8,8 41 2,7 50
Nov. 55 8,7 7,7 43 2,7 53
Dic. 4,6 89 -2,0 43 2,7 53
2015 Ene. 4,5 9,5 -8,1 48 38 54
Feb. 4,4 8,8 -7,3 4,7 4,0 51
Mar. 4,2 8,0 -7,6 4,6 39 5.1
Abr. 41 8,0 -5,5 4,3 3,6 4,7
May. 4,0 7,7 -6,2 4,2 3,6 4,7
Jun. 4,4 75 -4,5 4,7 43 50
Jul. 4,6 7,5 -3,8 49 4,8 4,9
Ago. 50 8,2 -1,5 49 4,9 49
Sep. 4,6 7.1 -2,7 49 4,8 49
Oct. 4,0 44 -3,8 48 4,9 48
Nov. 3,9 4,7 -3,8 4,7 4,8 4,6

(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.1

Indicadores de inflacion (1) (2)
(variacion anual, porcentaje)

8 - = IPC i PCSAE
Bienes SAE

== Servicios SAE

6 J
Mmool 120 sl 130 gl 14l 150l

(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
Incidencias en la inflacion anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)
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(*) 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.
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GRAFICO IV.3
Indice de precios externo (IPE)
(promedio 2011-2015=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO IV.4
Salarios nominales e IPCSAE de servicios
(variacion anual, porcentaje)

10 - = IPCSAE servicios (1)
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(1) 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.

(2) A partir de enero del 2010 se utilizan los nuevos indices con base
anual 2009=100, por lo que no son estrictamente comparables con
las cifras anteriores.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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A noviembre, la inflacion anual del IPC bajé hasta 3,9% (4,6% en julio; 5,0%
en agosto), principalmente por factores puntuales. En particular, por la alta base
de comparacién que dejaron los aumentos de precios de algunos alimentos
hace un afio. EIl IPCSAE, por su parte, se mantuvo algo por debajo de 5% anual,
con alzas similares en sus componentes de bienes y de servicios (grafico y tabla
IV.1). Respecto de lo proyectado en septiembre, destaca el mayor incremento
acumulado en el IPCSAE de servicios. EI componente de bienes del IPCSAE
exhibe variaciones levemente menores que lo previsto, pero el elevado nivel
que ha sostenido el tipo de cambio y la depreciacion adicional en los Ultimos
meses hacen esperar que su avance anual siga alto en los proximos meses.

Asi, el panorama para la inflacion apunta a una convergencia algo mas lenta
a la meta que la considerada en el IPoM anterior. A diciembre del 2016 el
escenario base prevé un IPC de 3,8% anual (3,7% en septiembre) y de 3%
hacia fines del horizonte de proyeccién, en esta ocasion el cuarto trimestre del
2017. Las expectativas privadas sitdan la proyeccion a un afio en valores un
poco mas bajos que los del escenario base, del orden de 3,5%, mientras que a
dos afios plazo se encuentran alineadas con la meta de 3%. Para el IPCSAE, el
escenario base contempla que acumulard una variacion anual de 3,7% en el
2016 (3,5% en septiembre).

El aumento de la inflacion anual a lo largo de los dltimos dos afios ha estado
determinado en parte importante por la depreciacion del peso: en torno a 50%
respecto de su minimo en el 2013. Ello se ha reflejado con especial fuerza en
el incremento anual del IPCSAE, que a noviembre se ubicaba algo por debajo
de 5%. De todos modos, es la inflacion de bienes la que mas ha aumentado
en los Ultimos trimestres, debido al efecto directo que el mayor tipo de cambio
tiene sobre los precios de este subconjunto del IPC. Aunque en menor medida,
la depreciacién del peso también ha impactado al IPCSAE de servicios, que
continda alto.

La inflacion del IPCSAE de bienes —casi 30% de la canasta del IPC— alcanzd
tasas cercanas a 5% anual en el sequndo semestre de este afio. Con ello, pasé
de aportar negativamente a la variacién anual del IPC en el 2013 a explicar
casi un tercio de esta en la actualidad (grafico IV.2). Un ejemplo de como la
depreciacion del peso ha afectado el avance de este componente se observa al
revisar, entre otros factores, la evolucion de la inflacion externa relevante para
Chile (IPE). Mientras en dolares esta ha caido sucesivamente desde hace varios
trimestres —y las perspectivas de corto plazo sugieren que sequira acotada—,
en pesos exhibe una trayectoria notoriamente opuesta (grafico 1V.3).

Lainflacion del IPCSAE de servicios —44% de la canasta del IPC— muestra una
tasa de variacion anual bastante mas persistente (en torno a 4,5% promedio
en los Ultimos diez afios) y, por su ponderacion y nivel tipicamente mas alto, es
habitual que contribuya mas al agregado del IPC. Este componente, ademas,
suele estar mas relacionado con la evolucion de las holguras de capacidad, las
que, en la coyuntura actual, se estiman menos amplias que en otros periodos de
bajo crecimiento. Se afiade un mercado laboral que se ha mostrado resiliente,
con un empleo que crece a tasas del orden 2% anual y salarios nominales que,
mas alld de una baja gradual desde fines del 2014, siguen expandiéndose
alrededor de 6% anual considerando sus distintas mediciones (grafico 1V.4).



Desde mediados del 2013 a la fecha, el incremento anual del IPCSAE de
servicios paso desde cerca de 3% a valores préximos a 5% en el Gltimo afio
y medio, reflejando en parte el impacto del tipo de cambio en algunos de sus
componentes, en un contexto donde la indexacion a la inflacion pasada y el
estado de las holguras de capacidad no han favorecido su descenso.

Respecto de la parte mas volatil del IPC, como estaba previsto, la inflacion
anual de los alimentos disminuy6 en los Ultimos meses: 4,7% en noviembre
(7,5% en julio). Este menor aumento anual es el principal motivo de la baja
de la inflacion total en los Ultimos dos meses. En su mayoria, ello respondio
a un efecto base de comparacién. En las frutas y verduras frescas, debido a
problemas de oferta que no se repitieron este afio y en el resto de los alimentos,
considerando, entre otros, que algunos items se vieron afectados por los
cambios tributarios efectuados en el 2014 (grafico IV.5).

En cuanto al componente de energia, la variacion anual de sus precios sigue
siendo negativa: cerca de 4% a noviembre, influido principalmente por la baja
del precio internacional del petréleo (en torno a 30% en el afio) y su efecto
en el precio interno de los combustibles, que el alza del tipo de cambio no ha
compensado completamente (grafico 1V.5). Desde el cierre estadistico previo,
el valor externo del crudo cay6 en promedio 12%, comportamiento que se
acentud en las Ultimas semanas. Ajustes de los pardmetros del mecanismo
de estabilizacion del precio de los combustibles (MEPCO) aplicados en meses
recientes, favorecieron el traspaso de esta disminucion a los precios en el
mercado local. En cuanto a las tarifas eléctricas, su tasa de variacion anual
sigue elevada —por sobre 15%—, reflejo de varias alzas efectuadas este afio,
mayormente ligadas a la depreciacién cambiaria.

Un factor comin a considerar en la evaluacion del panorama de inflacion es
el estrechamiento de los margenes de las empresas en los Ultimos afios. En
el comercio, segun algunas medidas, estos mostraron cierto descenso en lo
mas reciente (grafico IV.6). La mayoria de los entrevistados para el Informe
de Percepciones de Negocios (IPN) de noviembre insistio en la dificultad de
traspasar los mayores costos a precios finales por la debilidad de la demanda
—incluso algunos rebajaron tarifas— y aseguraron estar centrados en el
control de costos para mantener resultados. Con todo, algunos agregaron que
los espacios para mejorar la eficiencia estan agotandose, lo que podria poner
presiones adicionales sobre el panorama de inflacién.

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION

Como se sefald, el incremento de la inflacion anual del IPC responde en gran
parte a la depreciacién acumulada del peso desde mediados del 2013. Las
sucesivas depreciaciones han llevado a corregir al alza las perspectivas de
inflacion y a aplazar su convergencia a la meta. En este IPoM, la proyeccion
de inflacion se vuelve a revisar, atendiendo a un tipo de cambio que se ha
mantenido en niveles elevados y que ha aumentado algo mas en los Ultimos
meses. Por ello, es esperable que el IPCSAE de bienes mantenga altas tasas de
variacion por un tiempo mas y solo logre reducirlas en la medida en que el tipo
de cambio se estabilice. En un ejercicio simple, que no forma parte del escenario
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GRAFICO IV.5
Incidencias de alimentos y energia en la inflacién

anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)
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(*) 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.6
Margenes (*)
(indice promedio 2003-2015 = 100)
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(*) Aproximacién medida como el ratio entre el IPCSAE de bienes y el valor
en pesos de los bienes de consumo importados (IVUM).
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO IV.7

Tipo de cambio e IPCSAE de bienes

(variacion porcentual acumulada en 12 meses, promedio
movil semestral)
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(*) 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.8
Expectativas de inflacion (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Para la EOF se considera la encuesta de la primera quincena
de cada mes.
Fuente: Banco Central de Chile.
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base, se observa que, de sostenerse en torno a $710 —valor proyectado en la
EOF de la primera quincena de diciembre—, el incremento del tipo de cambio
acumulado en doce meses persistira por sobre 10% al menos hasta mediados
de afio, con los consecuentes efectos en la variacién anual del IPCSAE de
bienes (grafico IV.7). De todos modos, de materializarse alguno de los riesgos
externos descritos en este IPoM, es posible que la reaccion del tipo de cambio
presione al alza la inflacion en el corto plazo, aunque sus efectos de mediano
plazo son menos evidentes, toda vez que es probable que la actividad también
se resienta.

Adicionalmente, se debe considerar que la inflacion del IPCSAE de servicios ha
permanecido alta, incluso algo por sobre la prevista. Como ya se indicd, este
comportamiento se ha dado en un contexto donde se estima que las holguras
de capacidad son menos amplias que en otros periodos de bajo crecimiento, en
linea con un mercado laboral que continda dinamico. Esto, unido al efecto de
la indexacion a la inflacion pasada, ha dificultado la reduccion de la inflacion
de este componente. Se suma que a inicios del 2016 este tendrd un aumento
por el cambio de la Ley del Impuesto de Timbres y Estampillas. Por su parte,
un reajuste de los salarios del sector publico, menor que el de afios previos,
cooperara en contener las presiones de costos salariales.

Las perspectivas de inflacion de los grupos més volatiles del IPC también han
sido afectadas directa o indirectamente por la depreciacion del peso. En el
caso de los alimentos distintos de frutas y verduras frescas se espera un declive
gradual pues, si bien sus precios internacionales han descendido, el traspaso
al mercado interno ha sido acotado. En el componente de energia, se prevé
que los precios de los combustibles continden en niveles bajos hacia adelante,
coherente con el recorte de las proyecciones para el valor internacional del
petroleo respecto del IPoM de septiembre. En cuanto a las tarifas eléctricas,
el escenario base actual contempla nuevas alzas en lo venidero, derivadas de
la incorporacién con cierto rezago de los mayores niveles de tipo de cambio.

La inflacion a un afio plazo considerada en las expectativas de inflacion privadas
es algo inferior a la del escenario base de este IPoM. Los seguros de inflacion
prevén un incremento del orden de 3,5% a un afio plazo, que se compara
con el 3,8% incluido en este IPoM. La Encuesta de Expectativas Econdmicas
(EEE) de diciembre y la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) de la primera
quincena de este mes también apuntan a valores cercanos a 3,5%. A dos afios
plazo, las distintas medidas de expectativas de inflacion se encuentran en 3%
(grafico IV.8).

En el escenario base, el Consejo estima que el IPC anual continuara por
sobre 4% durante gran parte del 2016, terminando el afio dentro del rango
de tolerancia y llegando a la meta hacia fines del horizonte de proyeccion, el
cuarto trimestre del 2017.
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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, incluyendo el andlisis y la decision de la Reunidn
de Politica Monetaria del 17 de diciembre de 2015. Se entregan proyecciones de las
trayectorias mas probables para la inflacion y el crecimiento. Estas son condlicionales
a los supuestos del escenario base, por lo que ademds se presenta la evaluacion del
Consejo sobre el balance de riesgos para la actividad y la inflacion.

ESCENARIO BASE DE PROYECCION

Desde septiembre, aunque con algunos matices, la inflacion y el crecimiento de la
economia chilena han estado en linea con lo anticipado. Con todo, en el escenario
base se prevé que la convergencia de la inflacion a la meta serd algo més lenta
que lo considerado en el IPoM previo, principalmente porque la variacién del
componente subyacente (IPCSAE) ha sido algo mas elevada y porque el peso se
ha vuelto a depreciar. Esto Ultimo ha incrementado la presion sobre los costos de
los bienes importados y ha estrechado los mérgenes, todo en un contexto en el
que las holguras de capacidad permanecen acotadas. En la actividad, los sectores
de recursos naturales —especialmente de la mineria— se han mostrado menos
dindmicos que lo esperado, lo que ha sido compensado por algo mas de actividad
en los sectores de servicios y de construccion. Ello ha tenido como contrapartida
un crecimiento de la demanda interna algo mayor que el previsto, pero que sigue
acotado. De todas formas, el principal cambio en el escenario macroecondmico
proviene del panorama internacional, con un impulso externo que se ha deteriorado
ante la importante caida de los términos de intercambio, la menor demanda global
y condiciones financieras menos favorables que en los Ultimos afios.

En el escenario base de este IPoM la inflacion del IPC permaneceré sobre 4%
durante gran parte del 2016, para entrar al rango de tolerancia en la Ultima
parte de ese afio y aproximarse a 3% hacia fines del horizonte de proyeccion
—el cuarto trimestre del 2017— (gréficos V.1 y V.2, tabla V.1). La permanencia
de la inflacion en niveles elevados por un tiempo algo més prolongado que
lo previsto se fundamenta, primero, en que el IPCSAE ha evolucionado por
sobre lo contemplado en septiembre. Ello, principalmente por su componente
de servicios, donde se reflejan con mayor fuerza los efectos de la indexacion
a la inflacion pasada. De hecho, se estima que en los primeros meses del
2016 los habituales reajustes de algunos servicios como salud y educacién se
reflejardn con intensidad en los registros inflacionarios de esos meses, como ha
sido la tonica de los Ultimos dos afios. A ello se suma un mercado laboral que
ha sequido resiliente. Esto, y las ya comentadas bajas holguras de capacidad,
limitan el descenso de la inflacion de este componente. Ademas, a principios
del 2016, el alza del impuesto de timbres y estampillas tendra una incidencia
importante en la inflacion del IPCSAE y volvera a llevar al IPC a variaciones
anuales cercanas a 5%.

GRAFICO V.1
Proyeccién de inflacion IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El area gris, a partir del cuarto trimestre del 2015, corresponde
a la proyeccion.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.2

Incidencias en la inflacion anual del IPC (1) (2)
(puntos porcentuales)
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(1) El rea gris, a contar del cuarto trimestre del 2015, corresponde
a la proyeccion.
(2) Entre paréntesis, participaciones en la canasta del IPC.

Fuente: Banco Central de Chile.
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TABLA V.1
Inflacion
2014 2015(f) 2016 (f) 2017 (f)
(variacion anual, porcentaje)
Inflacion IPC promedio 44
Inflacién IPC diciembre (1) 4,6 4,5 3,8
Inflacion IPC en torno a 2 afios (2) 3,0
Inflacion IPCSAE promedio 36 4,7 4,6
Inflacion IPCSAE diciembre 43 48 37
Inflacion IPCSAE en torno a 2 afios (2) 2,7

(f) Proyeccion.

(1) Para diciembre del 2015 considera el promedio de la mediana de la
inflacion mensual proyectada en la EEE y EOF de dicho mes.

(2) Corresponde a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre
del 2017.

Fuente: Banco Central de Chile.

TABLA V.2
Crecimiento econdmico y cuenta corriente

2014 2015(f) 2016 (f)

(variacion anual, porcentaje)
19 2 0.

PIB -
Ingreso nacional 19 17 15
Demanda intera -0,6 23 26
Demanda interna (sin variacion de existencias) 0,5 2,0 25
Formacion bruta de capital fijo -6,1 0,7 1,7
Consumo total 25 24 2,7
Exportaciones de bienes y servicios 0,7 =17 1,0
Importaciones de bienes y servicios -7,0 -14 16
Cuenta corriente (% del PIB) -1.2 -1,7 2,6
Ahorro Nacional Bruto (% del PIB) 203 20,0 191
Inversion Nacional Bruta (% del PIB) 214 21,7 21,7
FBCF (% del PIB Nominal) 22,0 22,0 21,9
FBCF (% del PIB Real) 24,0 23,7 235

(millones de dolares)

Cuenta corriente -2.995 -4.100  -6.000
Balanza comercial 1.767 4350 700
Exportaciones 75.675 63.500  58.750
Importaciones -67.908  -59.150 -58.050
Servicios -3.757 -4300  -4.150
Renta -8.857 -6.050  -3.950
Transferencias corrientes 1.851 1.900 1.400

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

TABLAV.3
Supuestos del escenario base internacional

Prom. Prom. 2014 2015 2016 2017

00-07 10-12 @ @ @
(variacion anual, porcentaje)

Términos de intercambio 82 42 -14 -42 38 17
PIB socios comerciales (*) 36 46 34 30 32 33
PIB mundial PPC (*) 42 43 34 31 34 35
PIB mundial a TC de mercado (*) 32 33 27 25 28 29
PIB desarrolladas PPC (*) 26 7 17 19 21 22
PIB emergentes PPC (*) 74 62 48 40 44 46
Precios externos (en US$) 46 52 09 93 -28 15

(niveles)
Precio del cobre BML (US$cent/lb) 154 368 311 249 220 230
Precio del petroleo WTI (US$/barril) 44 89 93 49 43 49
Precio del petrdleo Brent (US$/barril) 42 101 99 53 45 52
Preco paridad de lagasolina (US$m3) () 366 742 731 466 373 384
Libor US$ (nominal, 90 dias) 36 04 02 03 10 16

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

Fuente: Banco Central de Chile.
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Segundo, como ya se ha mencionado en varias oportunidades, el aumento de
la inflacién en los Gltimos trimestres tiene un componente eminentemente
cambiario. En el 2015, el peso se ha depreciado cerca de 16%. De este
aumento, algo mas de 4% se ha producido desde mediados de agosto a la
fecha y el escenario base considera que este movimiento cambiario atin no
estd completamente traspasado a los precios locales, lo que ayuda a elevar la
proyeccion de inflacion.

La continua apreciacion del dolar en los mercados internacionales, unido a la
mantencion de inflaciones acotadas en el resto del mundo —con excepcion de
Ameérica Latina—, ha llevado a que este afio la inflacion externa relevante para
Chile (IPE) nuevamente tenga una caida (de 9,3%), la que serd mas pronunciada
que lo previsto en septiembre y que se prolongaré hasta el 2016. Asi, la evolucién
del IPE ayudara a mitigar los efectos de la depreciacion del peso.

En el escenario base, el 2016 el PIB crecerd entre 2 y 3%, rango inferior
al previsto en septiembre (tabla V.2). El Consejo sigue estimando que el
crecimiento potencial de la economia —ritmo de expansion no acelerador de
la inflacion— estd en torno a 3%. As, se estima que las holguras de capacidad
tendran un aumento acotado durante el 2016 y empezaran a reducirse hacia
el 2017. En la demanda interna, indicadores de confianza que siguen en
niveles bajos y la menor inversion publica prevista para el 2016 reducen las
proyecciones de formacion bruta de capital fijo (FBCF). El consumo privado
también se corrige a la baja en linea con las deterioradas expectativas de los
hogares y con un consumo habitual algo més lento que lo esperado. Se afiade
que, a pesar de que el mercado laboral se ha mostrado resiliente, se debiera
observar cierto deterioro en el afio. Con todo, el consumo crecerd el 2016 a
una tasa por sobre la del 2015. El deterioro del precio del cobre y condiciones
financieras menos favorables también reduciran los incentivos a la inversién. En
su componente de construccion, el impulso que la proxima entrada en vigencia
del IVA a la compra de viviendas nuevas le ha dado al sector se ird diluyendo
paulatinamente. Medido como porcentaje del PIB, tanto en términos nominales
como reales, la FBCF se mantendra en valores similares a los del 2015, en 21,9
y 23,5%, respectivamente.

Esta proyeccion contempla que la politica monetaria sequird siendo expansiva.
En efecto, la TPM medida en términos reales seguira en valores en torno a cero
por un buen tiempo (grafico 11.2). El escenario base considera como supuesto
metodoldgico una trayectoria para la TPM que es similar a la que se deduce de
las distintas medidas de expectativas al cierre estadistico de este IPoM (grafico
V.3). Respecto de la politica fiscal, la Ley de Presupuesto para el 2016 da cuenta
de un esfuerzo de ajuste de la trayectoria del gasto, en linea con un escenario
donde el espacio fiscal se ha reducido, de la mano de cambios en los parametros
estructurales. Con todo, en el 2016 sequira aportando al crecimiento del gasto
agregado, aunque en menor medida que en el 2015. Se asume que el gasto
fiscal evolucionaré en concordancia con la regla, y el compromiso de reducir el
déficit estructural en cerca de un cuarto de punto del PIB por afio.

Respecto de lo proyectado en septiembre, el principal cambio proviene del
menor impulso externo que recibird la economia chilena. En cuanto a los
términos de intercambio, los precios de los productos chilenos de exportacion



han acumulado descensos desde el cierre del IPoM previo. El del cobre, luego
de promediar US$2,3 la libra en agosto, siguié cayendo, acumulando una
baja de casi 9% adicional desde entonces. La apreciacion global del délar
y la menor demanda por el metal rojo hacen que en el escenario base de
este IPoM se prevea que su precio alcance valores de US$2,2y 2,3 el 2016 y
2017, respectivamente. Otros productos de exportacion también han bajado,
resaltando los bienes agricolas e industriales. Con ello, a pesar de que el
petroleo también descendié y se prevén precios promedio también inferiores,
los términos de intercambio tendran este afio una caida de 4,2%, y de 3,8%
el 2016 (grafico V.4).

En términos de crecimiento, las diferencias entre el mundo desarrollado y el
emergente se han ido acentuando: en las primeras se afianza una recuperacién
liderada por EE.UU. y en las segundas, y particularmente en América Latina,
el panorama se ha ido deteriorando cada vez mas. Ello, por el efecto que las
bajas de los precios de las materias primas, el deterioro de las condiciones de
financiamiento y, en algunos casos, desequilibrios fiscales y/o externos, han tenido
sobre sus economias. A ello se suman problemas idiosincraticos en algunos casos.
Asi, para el periodo 2015-2017, el escenario base corrige las proyecciones de
crecimiento para América Latina en 1,1pp a la baja y en 0,4pp para los socios
comerciales (tabla V.3).

Las condiciones de financiamiento externo también serdn menos favorables.
Desde el cierre del IPoM de septiembre, se observa una importante salida de flujos
de capitales desde las emergentes, caidas de las bolsas y depreciaciones de las
monedas. Ademas, las primas por riesgo han subido en la mayoria de las economias
emergentes y en el caso de Chile acumulan alzas del orden de 50pb.

Respecto de septiembre, las principales razones detras del mayor déficit en
cuenta corriente previsto son la caida de los términos de intercambio y la menor
demanda externa. El déficit pasara de 1,7 a 2,6% del PIB entre el 2015 y el
2016. Respecto de septiembre, ademas de los factores sefialados, se agrega en
el 2015 que las rentas de las empresas chilenas con inversiones en el exterior
seran inferiores, especialmente derivadas de sus activos en América Latina.
Medido a precios de tendencia'/ el déficit en cuenta corriente también sera
algo mayor a lo considerado en septiembre, alcanzando del orden de 2,5% del
PIB en el 2015y 2016. Este calculo considera un ajuste en el precio de largo
plazo del cobre a US$2,7 la libra (Recuadro V.1) y del petréleo a US$70 el barril.

ESCENARIOS DE RIESGO

El escenario base refleja los eventos con mayor probabilidad de ocurrencia
dada la informacién 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 (gréficos V.5, V.6 y V.7).

'/ Esta medida ajusta el valor de las exportaciones mineras y las importaciones de combustibles tomando en
cuenta las desviaciones del precio del cobre y del petroleo respecto de sus valores de largo plazo. Lo mismo
hace con las rentas y transferencias asociadas a las exportaciones de cobre. El resto de las exportaciones
e importaciones se valora utilizando los precios corrientes. Ademas, no corrige posibles cambios en las
cantidades exportadas o importadas ante movimientos en los precios del cobre y el petroleo (Recuadro
V.2; IPoM septiembre 2012)
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GRAFICO V.3

TPM y expectativas
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(*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta
10 afios.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.4

Términos de intercambio
(indice; 2008=100)
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(*) Los TDI sin cobre se estiman utilizando los IVUX sin cobre.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.5

Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El grafico muestra el intervalo de confianza de la proyeccion base al
horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10, 30, 50,
70y 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 considera como supuesto metodoldgico una
trayectoria para la TPM que es similar a la que se deduce de las distintas
medidas de expectativas al cierre estadistico de este IPoM.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO V.6
Proyeccién 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
inflacion que realiza el Consejo. El escenario base considera como
supuesto metodoldgico una trayectoria para la TPM que es similar a
la que se deduce de las distintas medidas de expectativas al cierre
estadistico de este IPoM.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.7

Proyeccién de inflacion IPCSAE (*)
(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
inflacion que realiza el Consejo. El escenario base considera como
supuesto metodologico una trayectoria para la TPM que es similar a
la que se deduce de las distintas medidas de expectativas al cierre
estadistico de este IPoM.

Fuente: Banco Central de Chile.
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En lo externo, aunque es temprano para evaluar los efectos globales del recién
iniciado proceso de normalizacion de la tasa de politica monetaria de EE.UU., es
evidente que seguira siendo una importante fuente de riesgos. Especialmente,
porque todavia hay diferencias entre lo que indican las expectativas de mercado
y lo sefialado por la Fed sobre la velocidad del proceso y el nivel al que llegaria
la tasa. Se agrega la divergencia de la politica monetaria entre los paises
desarrollados y sus posibles efectos en el valor global del délar. En China, la
probabilidad de un ajuste abrupto se ha reducido, pero persisten dudas sobre
su contribucion a la recuperacién de la actividad global y al precio de las
materias primas, especialmente ante el rebalanceo de su crecimiento hacia los
sectores de servicios y de consumo. Por Ultimo, la compleja situacion de Brasil
y la necesidad de un mayor ajuste en algunas economias de América Latina
contindan siendo un riesgo importante. Un empeoramiento de las perspectivas
economicas en la region afectaria la demanda externa y, posiblemente, las
condiciones de financiamiento que enfrente Chile. De materializarse alguno
de estos riesgos, es posible que la reaccion del tipo de cambio presione al alza
la inflacion en el corto plazo, pero sus efectos de mediano plazo son menos
evidentes, toda vez que es probable que la actividad también se resienta.

En lo interno, la inflacion se ha mantenido alta por un tiempo prolongado,
lo que podria afectar su velocidad de convergencia, tanto por sus efectos via
indexacion como por sus posibles impactos sobre la formacion de expectativas.
Todo ello en un contexto de mérgenes que siguen acotados y de holguras
de capacidad reducidas. Por otra parte, la caida del precio del petréleo y la
menor inflacion externa relevante para Chile podrian aminorar estas presiones
inflacionarias.

A mediano plazo, existen riesgos que podrian llevar a un desempefio de la
actividad menor al previsto en el escenario base, ampliando las holguras de
capacidad y reduciendo las presiones inflacionarias. Por un lado, aunque el
mercado del trabajo se ha mantenido resiliente, no puede descartarse un
ajuste significativo que reduzca el ritmo de crecimiento de los salarios, eleve el
desempleo y afecte el gasto. También es posible que la confianza no repunte
segun lo contemplado, resultando en una economia que crezca menos que lo
proyectado. En todo caso, tampoco es descartable que la recuperacion de la
actividad sea algo méas rapida que lo previsto, si se mantiene la resiliencia del
mercado laboral, permitiendo que los indicadores de confianza repunten a un
ritmo mayor. Esto Gltimo también podria producirse si la caida de los precios de
los combustibles tiene un impacto mayor sobre el ingreso nacional.

Evaluados estos riesgos, el Consejo estima que el balance de riesgos para la
inflacion esta equilibrado y para la actividad esta sesgado a la baja.

La inflacion sigue elevada y se ubicara por sobre 4% durante buena parte del
2016. El crecimiento de la actividad y la demanda interna contintia acotado. El
escenario externo impone importantes riesgos para la evolucién de la inflacién
y de la actividad. EI Consejo subi6 la TPM hasta 3,5% y su trayectoria futura
contempla ajustes pausados para asegurar la convergencia de la inflacién a
la meta, a un ritmo que dependera de la nueva informacion que se acumule
y de sus implicancias sobre la inflacién. 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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EVOLUCION DEL PRECIO DEL COBRE

El precio del cobre se ha reducido significativamente durante
los dltimos afos. Entre fines del 2011 y comienzos del 2012 se
aproximé a US$4 la libra, momento a partir del cual comenzo
a descender. En lo mas reciente, dicho comportamiento se
ha acentuado, aproximandose a US$2 la libra. Esto abre
interrogantes respecto de su nivel en los préximos afios y en el
largo plazo. Este Recuadro revisa las causas de este ajuste y las
perspectivas para su precio.

Detras de la caida del precio hay tanto factores de oferta como
de demanda. Destacan, el menor crecimiento de la demanda
china y la entrada en produccién de una serie de faenas
asociadas al boom de inversion en minerfa de los Ultimos afios.
Se suma a lo anterior un dolar mas apreciado a nivel global, que
ha impactado los precios de las materias primas en general y
ha contribuido al proceso de reduccion de costos en que se ha
embarcado la industria en el Ultimo tiempo. En lo mas proximo,
el escenario base de este IPoM supone que el precio del metal
promediara US$2,25 la libra los préximos dos afios. Aunque ello
significa un aumento sobre sus niveles actuales, representa una
reduccion respecto de lo que se preveia en septiembre, donde
se estimo un valor mas cercano a US$2,5. Hacia el largo plazo
se supone que dominaran los elementos que apuntan hacia
un precio mayor al actual. En el escenario base, se considera
como supuesto de trabajo un precio de largo plazo del cobre
de US$2,7 la libra, algo menor al contemplado en septiembre.

Precio del cobre en el corto plazo

Como se menciond, en lo més reciente el precio del cobre se ha
reducido practicamente a la mitad de los maximos que alcanzd
en el 2011y 2012. Varios factores se han conjugado en ello. Por
un lado, la oferta mundial de cobre ha tenido un incremento
significativo: 5,3% en el 2014. Esto se ha dado en un contexto
en que han entrado y sequirdn entrando en explotacion varios
proyectos que estuvieron en desarrollo durante los Ultimos
afios, en especial en Perti y Chile. De todos modos, la reduccion
del precio ha dado paso a que las compafifas mineras hayan
determinado recortes importantes en sus niveles de produccion,
del orden 5% de la oferta global hacia el 2016, de los cuales 1,5
puntos porcentuales corresponden a menores faenas en Chile.

Por otro lado, la demanda mundial por cobre dejé de crecer a
las tasas que habia exhibido durante varios afios, en particular la
proveniente de China. Esto debido tanto a la disminucion de su
ritmo de crecimiento, como al cambio de composicién del mismo
en desmedro de su sector industrial. La combinacion de ambos
factores ha hecho que el balance de oferta y demanda se haya
vuelto superavitario con los consecuentes efectos en los precios
(grafico V.8).

GRAFICO V.8

Balance de oferta y demanda de cobre mundial
(miles de toneladas métricas)
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(f) Proyeccion.
Fuente: Comisién Chilena del Cobre.

Los cambios en el escenario econémico mundial también se han
reflejado en la apreciacion del délar que se ha observado desde
el 2013 a la fecha y que también ha afectado a la gran mayoria
de los precios de las materias primas (gréfico V.9). La caida del
precio del petréleo y de otras fuentes de energia también han
contribuido a reducir en algo los costos de la industria (gréfico
V.10).

De todos modos, también debe tenerse en cuenta que frente a
este tipo de ajustes en los precios, los costos tienden a bajar,
entre otros factores, porque las empresas hacen mas eficiente su
produccién y bajan los costos de mano de obra e insumos cuya
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oferta estuvo muy restringida en el periodo de auge. Esto implica
que se producen ajustes importantes en las empresas mineras
por los cambios en su posicion competitiva. Estos movimientos
podrfan tener efectos macro en Chile si las operaciones mineras
locales pierden competitividad relativa y salen del ajuste con
costos mas altos que sus competidoras.

GRAFICO V.9

Tipo de cambio real de Estados Unidos y precio del cobre
(indice julio 2011=100)
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Fuente: Bloomberg.

GRAFICO V.10

Precio y costos historicos
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Fuentes: Bloomberg y Wood Mackenzie.

Teniendo en cuenta estos antecedentes, en el escenario base de
este IPoM el precio promedio del cobre para el periodo 2016-
2017 se reduce a US$2,25 la libra. Estos valores son mayores
a los que muestra al cierre estadistico del IPoM, pero inferiores
a los que se proyectaban en septiembre. En esa ocasion, se
considerd que el metal promediaria del orden de US$2,5 en el
mismo bienio.
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Precio del cobre en el largo plazo

Los factores que afectan el nivel de largo plazo del cobre son
variados y dificiles de estimar. Por un lado, la oferta es limitada,
tanto porque es un recurso natural no renovable como porque el
costo de instalar una faena es muy elevado.

Por el lado de la demanda, es esperable que el crecimiento
de la economia china sea menor al de décadas pasadas y se
acentlie el cambio en su composicion. Por lo demas, esta es
la tendencia natural en una economia que transita hacia un
estado de mayor desarrollo y con una poblacion que envejece
en promedio. Sin embargo, también debe considerarse que hay
una porcion no menor de la poblacion mundial que atn esta en
etapas de desarrollo econdmico menores, con necesidades no
totalmente cubiertas en términos de infraestructura, tecnologia
y otro tipo de bienes que, actualmente, requieren del cobre
para su produccion. En principio, estas economias seran las que
mas creceran en los proximos afios, lo que le dard impulso a la
demanda por metales y a sus precios, entre ellos el del cobre.

A lo anterior se suma que, en la medida que el mundo
desarrollado y emergente retomen sendas de crecimiento mas
parecidas, el délar deberfa estar en niveles menos apreciados
que los actuales, lo que ayudaria a elevar los precios.

En la direccion opuesta, no deben dejarse de lado los efectos que
la innovacién tecnoldgica pueda tener sobre el precio del cobre,
tanto porque reduzca su demanda como porque disminuya sus
costos. En ambos casos, es dificil estimar una tendencia, pero
pareciera evidente que, si el precio o los costos se desvian
mucho de sus promedios historicos, aumentan los incentivos
para la innovacion.

El escenario base de este IPoM corrige a la baja el supuesto
de largo plazo para el precio del cobre, desde US$2,85 que se
considerd en el IPoM de septiembre a US$2,7 en este [PoM. Este
precio corresponde al nivel que se espera se ubique el valor del
cobre dentro de diez afios. Con todo, el menor precio de corto
plazo sumado a la correccion del precio de largo plazo, también
implica un promedio mas bajo para los préximos diez afios. Con
los supuestos mencionados, dicho promedio llega a US$2,6 la
libra. De todos modos, para efectos del ingreso nacional, es
relevante la diferencia entre el precio y el costo marginal de
produccion. En el largo plazo es esperable que ambos sigan una
trayectoria similar.



GLOSARIO

América Latina: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador, México,
Paraguay, Pert, 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 participacion
en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI en World Economic Outlook
(WEQ, octubre 2015). Las proyecciones de crecimiento mundial para el periodo
2015-2017 se calculan a partir de una muestra de paises que representa
aproximadamente 86% del PIB mundial. Para el 14% restante se considera un
crecimiento promedio de 3,4% para el periodo 2015-2017.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio
de mercado. Cada pais se pondera por su PIB en ddlares publicado por el FMI
en World Economic Outlook (WEOQ, octubre 2015). Los paises considerados
representan aproximadamente 90% del PIB mundial. Para el 10% restante se
considera un crecimiento promedio de 1,8% para el periodo 2015-2017.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios
comerciales de Chile ponderados por su participacidn en las exportaciones
totales en dos afios mdviles. Los paises considerados son el destino,
apréximadamente, del 93% del total de las exportaciones, en promedio, para
el periodo 1990 — 2014.

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

Emerging Market Bond Index (EMBI): Es el principal indicador de riesgo
pais, elaborado por JP Morgan. Corresponde a la diferencia de tasa de interés
que pagan los bonos denominados en dolares, emitidos por el Gobierno
0 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.

Holguras de capacidad: Conjunto mas amplio de indicadores para la
medicién de las presiones inflacionarias. Para ello, ademéas 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, permaneciendo
72% de la canasta total.

IPE: Indice de precios externos relevantes para Chile. La inflacion extera 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 comerciales que componen el TCM.



38

BANCO CENTRAL DE CHILE

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

PIB resto: Agrupa 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), minerfa 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 depende
de las caracteristicas estructurales de la economia y del crecimiento promedio
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, Singapur,
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 2015: Alemania, Argentina, Bélgica, Bolivia, Brasil, Canada, China,
Colombia, Espafia, Estados Unidos, Francia, Paises Bajos, India, Italia, Japén,
México, Paraguay, Perd, Reino Unido, Republica de Corea, Suiza y Tailandia.

TCM-X: TCM que excluye el délar estadounidense.

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.

Volatility Index (VIX): Calculado por el Chicago Board of Trade, es el
indice mas utilizado para medir la volatilidad general de los mercados a nivel
internacional. Mide la volatilidad implicita que se estd negociando en las
opciones sobre el indice S&P 500.

ABREVIACIONES

BCP: Bonos del BCCh en pesos

BCU: Bonos de BCCh reajustables en UF

ECB: Encuesta de crédito bancario

EEE: Encuesta de expectativas econdmicas

EOF: Encuesta de operadores financieros

IMCE: Indicador mensual de confianza empresarial

IPCSAE: indice de precios al consumidor sin alimentos y energia.
IPEC: indice de confianza de consumidores

TPM: Tasa de politica monetaria
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