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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 inflacién. Estos incluyen el entorno internacional, las condiciones finan-
cieras, la actividad y la demanda agregada, y los desarrollos recientes de los
precios y costos. En el capitulo final se presenta la trayectoria mas probable
para la politica monetaria en los préximos dos afios y se describen escena-
rios de sensibilidad, los que dan cuenta de cdmo podria cambiar la reaccién
de la politica monetaria ante determinadas modificaciones al escenario base.
Asimismo, se incluyen algunos recuadros que presentan consideraciones mas
detalladas sobre temas relevantes para la evaluacion de la inflacion y de la
politica monetaria.

Este IPoM fue aprobado en sesion del Consejo del 04 de diciembre de 2018
para publicarse el 05 de diciembre de 2018.

El Consejo






RESUMEN

Tras situarse bajo 2% casi todo el sequndo semestre del 2017, la inflacién anual
ha aumentado a lo largo de este afio, ubicdndose en torno a 3% durante los
Ultimos meses. Aunque parte de este incremento se explica por los componentes
mas volatiles del IPC y por la depreciacion del peso, la inflacién de los
componentes de la canasta mas sensibles a la brecha de actividad —servicios y
no transables— ha crecido sostenidamente en el curso del 2018. Esto, en linea
con la recuperacién del ritmo de crecimiento iniciada hace mas de un afio. Si
bien esta tuvo una pausa en el tercer trimestre, producto de factores particulares
que afectaron a la mineria y la industria, se espera que se reanude en el cuarto
trimestre. Con esto se estima que la economia crecera 4% este afio y entre 3,25y
4,25% el 2019, al mismo tiempo que la inflacion total y subyacente convergeran
a 3% antes del fin del horizonte de politica. Factores claves en esta perspectiva
son el dinamismo observado en la inversién y una visidn del mercado laboral que,
una vez incorporada toda la informacion disponible y ponderando el impacto
que tiene el importante flujo inmigratorio de los Ultimos afios, da cuenta de un
dinamismo coherente con el mejor comportamiento de la actividad. La evolucién
de las condiciones macroeconémicas hace necesaria la reduccion del estimulo
monetario, proceso que se sequird implementando con gradualidad y cautela, en
un contexto donde la incertidumbre derivada del escenario externo atn es alta.

Tal como ya se habia anticipado en varios IPoM previos, en el tercer trimestre el
PIB redujo su tasa de crecimiento anual respecto de la primera mitad del afio. Esto
es coherente con un escenario en que la economia crece a tasas mas cercanas
a su potencial —que se estima entre 3y 3,5%— dado el avance en el proceso
de cierre de las holguras de capacidad, la desaparicion de factores puntuales
que favorecieron el crecimiento del primer semestre y una base de comparacion
mas exigente en el segundo. En todo caso, la desaceleracion del Gltimo trimestre
fue superior a lo esperado, explicado por un peor desempefio de la mineria y la
industria. En el primer caso, incidieron dificultades operativas en algunas faenas;
en el sequndo, un efecto significativo y mayor a lo previsto de la combinacion
de dias feriados de septiembre (Recuadro Ill.1). Los mejores datos sectoriales
de octubre confirman la transitoriedad de este efecto calendario en la industria.
Por el lado del gasto interno, destaca el mayor dinamismo de la inversion —
especialmente en maquinaria y equipos— que ha compensado un crecimiento
algo menor del consumo.

Respecto de las proyecciones, tras crecer 2,8% en el tercer trimestre, se anticipa
que la economia acumulara un crecimiento de 4% en el afio. Esta proyeccion —
que considera la informacion de octubre conocida al cierre estadistico del IPoM—
se ubica en el piso del rango estimado en septiembre (4-4,5%), lo que se explica
mayormente por el peor desempefio de la actividad minera.



BANCO CENTRAL DE CHILE

CRECIMIENTO ECONOMICO Y CUENTA CORRIENTE

2017 2018 (f) 2019 (f) 2020 (f)

PIB

Ingreso nacional

Demanda interna

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

(variacion anual, porcentaje)

28
31
18
11
2,7
09
47
15
206
2.1
21,6
216

-4.146
7.922
69.230

-61.308

-3.059

-10.802

1.793

40 325425 275375

33
47
4,0
55
36
438
73
28
20,2
230
22,0
219

40
38
39
6,0
33
41
50
2,7
20,9
236
226
24

(millones de délares)

-8.400
6.100
75.200
-69.100
-4.200
-13.300
3.000

-8.300
6.000
78.100
-72.100
-4.300
-11.900
1.900

33
33
36
39
35
28
30
28
208
235
228
226

-8.700
4.900
81.400
-76.500
-4.100
-11.400
1.900

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

Para los proximos dos afios, se sigue estimando que la economia crecera en toro
a su potencial, el que ird aproximandose al crecimiento de tendencia. Asi, se
mantienen los rangos de proyeccion considerados en septiembre: 3,25 — 4,25%
el 2019; 2,75 — 3,75% el 2020. En el gasto, se anticipa una composicion algo
distinta, con una expansién mayor de la inversion y algo menor del consumo.
Sobre la primera, varios antecedentes llevan a prever un crecimiento bastante
superior al considerado en septiembre. Estos incluyen las significativas revisiones
al alza en el Catastro de Proyectos de la CBC (Recuadro Il1.2), el comportamiento
de las importaciones de bienes de capital, la evolucion de las condiciones de
oferta y demanda de crédito mas expansivas (Encuesta de Crédito Bancario) y la
informacién cualitativa del Informe de Percepciones de Negocios (IPN). Asi, para
el 2019, el crecimiento de la Formacién Bruta de Capital Fijo se eleva a 6% (4,5%
en septiembre), mientras que para el 2020 se mantienen cifras del orden de 4%.

El consumo ha perdido algo de dinamismo en lo mas reciente, pero se proyecta
que volvera a crecer a tasas acordes con el PIB. Esto se apoya en el crecimiento que
muestra la masa salarial, al considerar en su medicién la informacion corregida
de salarios del INE, la evolucion de las horas habitualmente trabajadas y el
crecimiento del empleo que se obtiene al incorporar la inmigracion de los dltimos
afios (Recuadro 1II.3). Se afiade que las importaciones de bienes de consumo
siguen elevadas. En lo fiscal, como supuesto de trabajo, se asume que en el 2019
la economia recibird un impulso coherente con el presupuesto aprobado. Desde
ahi en adelante, se supone que el déficit estructural sequira la senda de descenso
gradual definida por la autoridad.

De esta manera, tras una pausa en el tercer trimestre del afio, los datos
parciales del cuarto trimestre indican que se ha reanudado el proceso de cierre
de la brecha de actividad. Ello se apoya, entre otros factores, en la evolucién
efectiva y prevista del gasto, en particular la inversion. Respecto del mercado
laboral, se evalla que el rezago del empleo respecto de la actividad es menor
al antes considerado. Ello, pues al contemplar el impacto del significativo flujo
inmigratorio, el crecimiento del empleo registrado desde el 2016 ha sido mayor
que lo informado por las encuestas. No obstante, la absorcion completa de la
mayor oferta laboral que implica la inmigracién puede tomar mas tiempo, por lo
que este mayor crecimiento del empleo no implica mayor estrechez del mercado
laboral. De hecho, los indicadores salariales —tanto las cifras revisadas del INE
como los registros administrativos— muestran tasas de crecimiento menores,
coherentes con dicho desarrollo, vision que coincide con lo recogido en el IPN.
Respecto de sus efectos en la inflacion, la inmigracion la eleva de forma acotada,
predominando el efecto del mayor gasto en consumo por sobre el de las menores
presiones salariales (Recuadro I11.3).

En lo externo, como ha sido la tonica de los ultimos IPoM, el escenario base
considera que en los préximos dos afios el impulso que recibird la economia chilena
ird declinando, aunque sequira siendo positivo. Por una parte, tras alcanzar en el
2017y 2018 el punto maximo de este ciclo de crecimiento, en el periodo 2019-
2020 la tasa de expansion de la actividad de los socios comerciales se reducird.
Por otra, en los Ultimos trimestres las condiciones financieras relevantes para las
economias emergentes comenzaron a normalizarse, proceso que seguira su curso
en los préximos dos afios. El escenario base considera que, sin perjuicio de que
se produzcan nuevos episodios de volatilidad, estos no escalaran a un shock



negativo generalizado para las economias emergentes. Por Ultimo, la reciente
caida del precio del petréleo produce una relativa mantencion de los términos
de intercambio el 2019y 2020. Esto considera que el cobre promediara precios
similares a los de septiembre: US$2,85 el 2019 y 2,80 el 2020, y el precio del
petroleo —promedio Brent y WTl— promediara en torno a US$60 en ese lapso.

Las condiciones financieras internas siguen siendo favorables. Por un lado, las
tasas de interés de largo plazo y los indicadores de riesgo local han permanecido
estables, mientras que las tasas de menores plazos han aumentado en linea con
los desarrollos de la politica monetaria. A su vez, el costo del crédito continlia
en niveles bajos y las colocaciones muestran crecimientos algo mayores —
en especial las comerciales y de consumo—, en un contexto de condiciones
de otorgamiento de crédito que muestran ciertos grados de relajamiento. La
estabilidad de los mercados financieros internos contrasta con lo sucedido en otros
paises emergentes, apoyada, entre otros, por el rol amortiguador de la flotacion
cambiaria y la amplia disponibilidad de financiamiento interno. Asi, el tipo de
cambio ha mostrado vaivenes importantes en los Gltimos meses, fluctuando entre
$660 y 690 la mayor parte del tiempo. Comparado con noviembre del 2017,
al cierre estadistico el peso se ha depreciado cerca de 6% respecto del délar,
coherente con la mayor fortaleza de esta moneda a nivel global. El tipo de cambio
real se ubica en niveles cercanos a sus promedios de los Ultimos 15 a 20 afios.
Como supuesto de trabajo, se considera que oscilara en torno a estos valores
durante el horizonte de proyeccion.

Respecto de la inflacion, la fuerte baja del precio de los combustibles reduce la
inflacion del IPC proyectada para este afio y el proximo, con lo que cerrard el
2018y 2019 algo por debajo de 3%. Hacia el 2020, una vez que estos efectos se
desvanezcan, el IPC se ubicara en torno a 3%. A su vez, el IPCSAE se acercara a
3% en el primer semestre del 2019, para luego oscilar en torno a ese valor hasta
fines del horizonte de proyeccion.

En cuanto a la politica monetaria, el Consejo sigue considerando que la evolucion
de las condiciones macroecondmicas hace necesaria la reduccion del estimulo
monetario. Clave para este juicio es la evaluacion del tamafio de las holguras
de capacidad en comparacion con la magnitud del estimulo monetario: mientras
las primeras han disminuido —considerando toda la incertidumbre sobre su
medicion y su valor absoluto—, la politica monetaria sigue siendo altamente
expansiva. Como supuesto de trabajo, el escenario base considera que la TPM
seguird aumentando en los proximos meses y que en la primera mitad del
2020 se ubicara en torno a su nivel neutral: entre 4 y 4,5%. Como siempre, la
implementacion de la politica monetaria sera contingente a los efectos de la nueva
informacién sobre la dindmica proyectada para la inflacién. Asi, antecedentes en
una u otra direccién provocaran los ajustes necesarios en la politica monetaria.

Como es habitual, hay elementos internos y externos que podrian modificar
estas proyecciones. Tal como en los Ultimos trimestres, el balance de riesgos del
escenario externo relevante para Chile se mantiene sesgado a la baja. El principal
riesgo continlia siendo un deterioro abrupto de las condiciones financieras para
las economias emergentes, que podria generarse por diversos elementos. Por
un lado, sigue siendo relevante lo que pase en EE.UU., tanto en términos de la
evolucion de la inflacién, como por su politica monetaria y sus perspectivas de

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2018

SUPUESTOS DEL ESCENARIO BASE INTERNACIONAL

Prom. Prom. 2017 2018 2019 2020
00-0710-16 (e) () () ()

(variacion anual, porcentaje)

Términos de intercambio 82 1,1 90 -1.8 1,1 -08
PIB socios comerciales (*) 36 40 37 36 35 33
PIB mundial PPC (*) 45 39 37 37 35 33
PIB mundial a TC de mercado (*) 32 31 32 31 28 27
PIB desarrolladas PPC (*) 24 18 22 23 20 16
PIB emergentes PPC (*) 65 52 51 49 48 46
Precios extemnos (en US$) 4,6 04 36 26 -02 36
(niveles)

Precio del cobre BML (USScent/lb) ~ 154 316 280 295 285 280
Precio del petroleo WTI (US$/barril) 44 79 51 65 55 55
Precio del petroleo Brent (USS/baril) 42 87 54 72 64 63
Predo parided delagesolina (US$/m3)(*) 366 657 466 546 449 457
Libor US$ (nominal, 90 dias) 36 04 13 23 34 36

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

Fuente: Banco Central de Chile.

INFLACION

2017 2018 (f) 2019 (f) 2020 ()

(variacion anual, porcentaje)

Inflacion IPC promedio 2,2 2 2,7
Inflacion IPC diciembre 23 2,7 2,9 3,0
Inflacion IPC en tomo a 2 afios (*) 3,0
Inflacion IPCSAE promedio 2,0 1,9 3,0 3,0
Inflacién IPCSAE diciembre 19 2,5 3,1 3,0
Inflacion IPCSAE en torno a 2 afios (*) 3,0

(f) Proyeccion.
(*) Corresponde a la inflacion proyectada para el cuarto trimestre
del 2020.

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

R
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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 central. Los
intervalos de confianza se construyen a partir de los RMSE de los
modelos MAS-MEP promedio 2009 al 2017. Ademés, los intervalos
contienen la evaluacion de riesgos sobre la inflacién que realiza el
Consejo. En el escenario base, el Consejo considera como supuesto
de trabajo que la TPM seguird aumentando en los préximos meses
y que en la primera mitad del 2020 se ubicara en torno a su nivel
neutral: entre 4y 4,5%.

Fuente: Banco Central de Chile.

PROYECCION DE INFLACION IPCSAE (*)
(variacién anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base
al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de 10,
30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Los
intervalos de confianza se construyen a partir de los RMSE de los
modelos MAS-MEP promedio 2009 al 2017. Ademas, los intervalos
contienen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el
Consejo. En el escenario base, el Consejo considera como supuesto
de trabajo que la TPM sequird aumentando en los préximos meses
y que en la primera mitad del 2020 se ubicard en torno a su nivel
neutral: entre 4y 4,5%.

Fuente: Banco Central de Chile.

actividad. Por otro lado, persisten riesgos geopoliticos importantes. El conflicto
comercial ha tendido a reenfocarse entre EE.UU.y China, en un contexto donde las
autoridades de la economia asiatica han activado diversas medidas de estimulo,
pero se mantienen riesgos financieros, mientras se materializa el rebalanceo de
su economia. En Europa, ha tomado mayor fuerza la incertidumbre en torno al
Brexit y la compleja situacién de Italia. Finalmente, si bien se estima que el menor
precio del petroleo responde principalmente a factores de oferta—lo que reduce
las presiones inflacionarias en el corto plazo—, queda por establecer cuanto de
ello podria reflejar factores de demanda méas permanentes. En los Ultimos meses
ha ocurrido un ajuste relevante en los precios de los activos financieros en el
mundo desarrollado que podria estar reflejando un cambio en los premios por
riesgo, coherente con un escenario de incertidumbre que se ha mantenido por
largo tiempo (Recuadro 1.1).

En lo interno, el Consejo estima que los riesgos para la actividad estén
balanceados. La economia se ha desacelerado respecto de comienzos de afio, lo
que era un fenémeno largamente anticipado. No obstante, esta desaceleracion
podria ser algo mas persistente si el consumo no retoma el dinamismo esperado.
Por otra parte, aunque concentrada en el sector minero, la inversion ha repuntado
de modo significativo. Es posible que a las correcciones del Catastro de la CBC
se sumen proyectos identificados en otros catastros, lo que podria expandir adn
mas la inversion.

Respecto de la inflacion, el Consejo estima que los riesgos estan balanceados.
Diversos indicadores apuntan a que la economia seguira consolidando el proceso
de cierre de las holguras de capacidad. Asi es como la inflacion ha aumentado
a lo largo del 2018 y las proyecciones y expectativas a dos afios plazo estan
alineadas con la meta de politica.

En suma, el Consejo sigue estimando que las holguras de capacidad se han
venido reduciendo durante los Ultimos trimestres y lo continuaran haciendo en
los préximos dos afios. En estas circunstancias, para que la inflacién converja
a la meta en el horizonte de politica, es necesario que el estimulo monetario
siga reduciéndose en los préximos meses. Con esto, el Consejo reafirma su
compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de manera que la
inflacion proyectada se ubique en 3% en el horizonte de dos afios.



RECUADRO
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CAMBIOS EN LAS DINAMICAS INFLACIONARIAS Y POLITICA MO-

NETARIA

La relacion entre la actividad econdmica y la inflacion tiene un rol
clave para la politica monetaria. Un crecimiento de la actividad
superior (inferior) a su potencial —una brecha de actividad
positiva (negativa)— conlleva a un aumento (descenso) de las
presiones inflacionarias que puede afectar el comportamiento
de los precios y el logro de la meta de inflacion a dos afios
plazo. Si bien esta es una relacion tedrica sobre la que se basa
parte importante de los modelos de proyeccion utilizados por
distintos bancos centrales, la experiencia de la Ultima década
sugiere que se ha producido algln debilitamiento de ella.
Tras la fuerte contraccion de la actividad mundial derivada
de la crisis financiera global del 2008, el PIB global ha tenido
una recuperacion y las holguras se han ido cerrando en las
economias desarrolladas. Sin embargo, esto Ultimo pareciera no
tener el correlato esperado en la evolucién de la inflacién en el
mundo desarrollado y el repunte de la inflacion ha sido lento. De
ahi que explicar la aparente falta de sensibilidad de la inflacion
se ha convertido en un desafio tedrico y empirico que ha atraido
una gran atencién de los circulos académicos y politicos en los
dltimos afos.

El Banco, en su afan de mejorar el entendimiento del entorno
econémico local y mundial, dedicé su Vigésima Segunda
Conferencia Anual a este tema. Asi, el 25 y 26 de octubre recién
pasado reunié a un grupo de destacados expertos para discutir
nueva evidencia sobre la relacion entre inflacion y actividad, asi
como sus implicancias sobre la politica monetaria'/.

Las conclusiones de los articulos presentados en la Conferencia
apuntan a dos grandes factores que se deben tener presentes
al momento de evaluar como ha cambiado la relacion entre
la actividad y la inflacion. Primero, se sugiere que existen
causas estructurales que han explicado este cambio. Muchos
autores recalcaron que la consolidacion de la credibilidad de
los bancos centrales ha debilitado la relacion empirica entre
actividad e inflacién?. También se destacé que la globalizacion
ha aumentado la relevancia de la inflacion mundial sobre la

'/ El material de la Conferencia, incluyendo los trabajos presentados y la transmisién
via streaming del evento, esta disponible en la pagina web institucional: http://www.
beentral.cl/en/web/guest/-/changing-inflation-dynamics-evolving-monetary-policy

2/ Ver Jorda y Necchio (2018).

dindmica inflacionaria interna, debilitando su respuesta a la
actividad local’/. Esto conlleva un desafio adicional para un
banco central, pues debe considerar factores externos que cada
vez son mas relevantes.

Segundo, se sugiri6 que existen problemas de medicion
que pueden entregar lecturas erréneas acerca de cémo ha
evolucionado la citada relacion. Por una parte, no solo la
actividad tiene efectos sobre la inflacion. También hay factores
de oferta que, si son dominantes en el ciclo econémico, pueden
llevar a la conclusién erronea de que la relacion entre actividad
e inflacion ha perdido fuerza¥/. Por otro lado, no existe una
Unica manera de medir la inflacion y la actividad. Usando datos
para EE.UU., se argumentd que el uso de diferentes medidas
de actividad y de inflacion quita peso a la conclusion de que la
relacion entre ellas se haya debilitado, aunque no la descarta
>/. Por Ultimo, algunos autores sostienen que, i Se abstrae de
eventos extremos, la citada relacion parece no haber cambiado
significativamente®/. Por el contrario, otros autores afirman que si
existe un debilitamiento relevante de la relacion entre actividad
y salarios para EE.UU. y la Eurozona, lo que en principio debe
repercutir sobre la dinamica de la inflacion’/.

Evidencia e implicancias para Chile

La estimacion de la relacién entre la brecha de actividad y la
inflacion en Chile muestra que a lo largo de los dltimos doce
afios esta ha tenido algunas oscilaciones, y que su nivel actual
estd en torno al promedio de la Ultima década®/ (grafico 1).
Ademas, el tamafo del coeficiente estd en linea con lo que se
encuentra para un panel de paises®/. En suma, mas alla de si la
relacion es alta o baja, la evidencia muestra que no ha habido
grandes cambios en los Ultimos afios y que su intensidad no es
muy distinta de la observada en otras economias.

3/ Gilchrist y Zakrasjek (2018).

4/ Hobijn (2018).

%/ Stock y Watson (2018).

%/ Ball y Mazumder (2018).

’/ Gali y Gambetti (2018); Bobeica, Ciccarelli y Vansteenkist (2018).

8/ La estimacion se realiza a partir del Modelo Estructural de Proyeccién (MEP) del Banco
Central de Chile. Ver minutas citadas en el IPoM de septiembre de 2015.

9/ Jorda y Necchio (2018).
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En todo caso, los cambios en las dinamicas inflacionarias a
nivel global ponen énfasis en la importancia de las expectativas
de inflacion. De ahi que una importante leccion es que las
herramientas de politica destinadas a anclar expectativas,
como la comunicacion de los bancos centrales, son cada vez
mas importantes y representan un complemento clave a las
decisiones de politica monetaria. En esa linea, el marco de
politica monetaria vigente en Chile, con un régimen de metas
de inflacion consolidado y una politica monetaria transparente,
emerge como la eleccién adecuada. Prueba de ello es que
las expectativas inflacionarias se han mantenido coherentes
con la meta la mayor parte del tiempo transcurrido desde
la implementacién de una politica monetaria con metas de
inflacion de mediano plazo a comienzos de los dos mil. Esto
es particularmente destacable al considerar las importantes
fluctuaciones de la inflacién contemporanea, y las expectativas
de inflacion a plazos mas cortos, consecuencia de diversos shocks
que enfrenta la economia chilena, incluyendo movimientos
cambiarios y fluctuaciones en los precios de alimentos y energia
que tienden a dominar la variabilidad de la inflacién en el corto
plazo.

Por otra parte, las practicas del Banco reconocen e intentan
aliviar los problemas de medicion de la actividad y la inflacion
que podrfan dificultar una estimacién mas precisa entre brechas
e inflacion. Por un lado, en el andlisis de corto y mediano plazo
se consideran agregaciones de la actividad que descuentan la
actividad minera, pues se estima que estd menos relacionada
con la brecha de actividad que explica la inflacion'®/. Ademas,
en la evaluacion de holguras, el Banco mira no solo la brecha de
actividad, sino también un conjunto mas amplio de indicadores
de capacidad ociosa. Por otro lado, el Banco considera distintas
mediciones de inflacién en su esfuerzo por aislar los efectos
de los precios que son mas volatiles y cuyos movimientos no
necesariamente responden al ciclo econémico''/. El ejemplo mas
habitual es el uso del IPCSAE, indice que excluye los precios de
alimentos y energia de la medicion de la inflacion.

19/ Recuadro IlI.1, IPoM diciembre 2017.
"/ Recuadro V.1, IPoM marzo 2015.

12

En resumen, lo discutido en la Vigésima Segunda Conferencia
Anual del Banco Central de Chile sugiere que tanto el marco
de politica como el instrumental analitico del Banco Central
de Chile estan bien preparados para enfrentar los desafios
planteados por un eventual cambio en la relacion entre la
actividad y la inflacién. Sin embargo, también hace presente
que los bancos centrales operan en entornos cambiantes, por
lo que la conduccion efectiva de la politica monetaria requiere
de un proceso de actualizacion constante tanto del instrumental
analitico como de las herramientas empiricas utilizadas en el
proceso de proyeccion y toma de decisiones.

GRAFICO1
Estimaciones de ventana mévil para la reacciéon contemporanea
de la inflacion a cambios en la brecha de actividad (*)
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(*) Serie trimestral.
Fuente: Banco Central de Chile.
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DECISIONES DE POLITICA MONETARIA EN LOS

ULTIMOS MESES

REUNION DE SEPTIEMBRE

El IPoM de septiembre daba cuenta de que el crecimiento
econémico habia sido mayor que el previsto a lo largo del afio.
Ademas, desde el IPoM de junio las sorpresas positivas se habian
dado en un mayor nimero de sectores econémicos y componentes
del gasto, el crecimiento potencial se habia revisado al alza y
se esperaba un cierre mas rapido de la brecha de actividad. De
todos modos, atn habifa holguras de capacidad, como lo sugerian
indicadores de uso de capacidad y la inflacién subyacente que se
mantenia bajo 2%. En este escenario, el Consejo reviso al alza
el rango de crecimiento del PIB para el 2018 a 4,0-4,5% (3,25-
4,25% en junio). Ello seguia considerando tasas de variacién anual
menores en el sequndo semestre que en el primero. Para el 2019y
el 2020, los rangos de proyeccion eran similares a los contemplados
en el IPoM de junio. As, se estimaba que el PIB creceria entre 3,25
y 4,25% el 2019 y entre 2,75y 3,75% el 2020. Esto suponia un
escenario externo algo menos favorable que en el IPoM previo, una
Tasa de Politica Monetaria (TPM) que se mantendria por debajo de
su nivel neutral por varios trimestres, una inversion que creceria
por sobre el PIB, la ausencia de deshalances macroecondmicos y
una economia cuyo crecimiento se ubicarfa en torno a su potencial
para el 2020.

El impulso externo relevante para la economia chilena seria algo
inferior al estimado en junio, en particular por menores términos
de intercambio. Si bien los ajustes del crecimiento mundial y de los
socios comerciales habian sido acotados, los riesgos asociados a la
situacion externa habian aumentado de forma relevante. Se habia
intensificado el conflicto comercial entre EE.UU. y China, lo que,
junto al estado ciclico de la economia estadounidense y su diferencia
con el de otras economias desarrolladas, habia provocado una
apreciacion global del dolar y una caida del precio de las materias
primas. Todo esto habia afectado con mayor fuerza a aquellas
economias emergentes percibidas como mas vulnerables.

En la inflacion local, la variacion anual del IPCSAE continuaba
en niveles algo por debajo de 2%. La del IPC habia aumentado,
impulsada por el incremento de los precios mas voldtiles de la
canasta, sin mayores sorpresas respecto de lo previsto. En el
escenario base, la trayectoria del IPC total se corregia al alza,
especialmente en el corto plazo, principalmente por la depreciacion
del peso y coherente con una economia que cerrarfa sus holguras de
capacidad dentro del horizonte de politica.

En la Reunién de septiembre, todos los Consejeros coincidieron
en que tanto el andlisis contenido en el IPoM como los datos
posteriores a su cierre estadistico apuntaban a que la evolucion de
las condiciones macroeconémicas, y la convergencia de la inflacion
a 3% en el horizonte habitual, hacian menos necesario mantener el
actual estimulo monetario. Asi, las opciones de politica analizadas
fueron (i) comenzar el retiro del estimulo monetario y (ii) mantener
laTPM en 2,5%.

Respecto de la primera opcion, el principal argumento a favor
era que la evolucién de las condiciones macroecondmicas y sus
perspectivas inmediatas eran suficientes para impulsar la inflacion
a 3%, lo que justificaba iniciar la normalizacién de la politica
monetaria en el corto plazo. Ademas, postergar demasiado el
comienzo de este proceso obligaria a realizar el ajuste en un menor
tiempo, dejando menos espacio para pausas, las que podrian ser
valiosas para decantar informacién. El principal argumento en contra
de esta opcion era que subir la TPM en esta Reunion resultaria
inesperado, contraponiéndose a las practicas deseables de una
politica debidamente informada y anticipada. Si bien siempre se
podia sorprender al mercado, para que el ajuste fuera efectivo, era
importante que su fundamentacion y oportunidad fuesen nitidas
para el mercado. En tal sentido, habia elementos que interferian en
esa comprension. Primero, habia una brecha importante entre el
diagnostico contenido en el IPoM que se divulgaria al dia siguiente
y las actuales percepciones del mercado. Segundo, la reciente
escalada cambiaria podia llegar a confundir, en el sentido de que un
incremento de la TPM fuera en respuesta a la depreciacion del peso y
no a los determinantes de la inflacion a los que el Consejo asignaba
mayor relevancia para tomar sus decisiones. Tercero, la inflacion
subyacente se mantenia por debajo de 2%, lo que podia generar
dudas sobre la necesidad inmediata de un ajuste.

Acerca de la segunda opcion, el principal argumento a favor de
mantener laTPMy comunicar que en los proximos meses comenzaria
el proceso de retiro del estimulo monetario era que se evitaba
sorprender al mercado. En segundo lugar, se comunicaba que, en la
medida en que las condiciones macroecondmicas se mantuvieran,
se vela una creciente probabilidad de anticipar el inicio del retiro
del estimulo monetario. Asimismo, la opcién de mantener la TPM
permitiria recoger informacién adicional de alta frecuencia antes
de dar este primer paso. Sin embargo, este parecia un argumento
mas débil, mas alld de ciertas noticias recientes que el mercado
habia leido adversamente. Siempre existiria la opcién de esperar
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por mas antecedentes para favorecer el diagndstico. Sin embargpo,
los riesgos internos prevalecientes estaban acotados y los externos
permanecerian por un tiempo mas prolongado. Asi, el Consejo
acordd unanimemente mantener la TPM en 2,5%.

REUNION DE OCTUBRE

Para la reunién de octubre, los datos conocidos desde la publicacion
del IPoM de septiembre eran coherentes con el escenario base alli
planteado.

En el plano externo, la principal noticia se relacionaba con el
reforzamiento de un escenario donde la economia estadounidense
divergia de otros paises desarrollados y las expectativas de mercado
indicaban ahora un ajuste mas rapido de la politica monetaria en
EE.UU. Ademas, los riesgos en torno a las tensiones comerciales se
iban circunscribiendo a EE.UU. y China, y desde la Ultima Reunion
las perspectivas de mercado parecian mejorar en este sentido, algo
que se recogia en los mayores precios de las materias primas. Por
otra parte, habian resurgido las preocupaciones por Europa, tanto
por las dificultades del Brexit como por una mayor incertidumbre
politica en dicha region. Se resalté que en las Gltimas semanas
el escenario externo parecla menos adverso para el mundo
emergente. Lo observado en el Ultimo tiempo daba cuenta més
bien de volatilidades relacionadas con paises especificos que
enfrentaban temas idiosincraticos méas que un shock negativo sobre
las economias emergentes como un todo. Ello no obstaba a que
persistieran elevados grados de incertidumbre, los que ademas se
mantendrian durante un tiempo prolongado.

En el plano local, la evolucién del PIB no minero habia estado en linea
con las proyecciones del Ultimo IPoM, a diferencia del PIB minero,
que habia sorprendido a la baja, pero por factores puntuales y no
ciclicos. De todos modos, la desaceleracion del crecimiento del PIB y
su velocidad habian sido parte de las proyecciones por varios IPoM.
Por el lado de la demanda, la inversion sequia dindmica mientras que
el consumo mostraba un crecimiento algo menor. Resaltaba que tanto
la evaluacion del estado actual de la economia como sus perspectivas
seguian apuntando a que las holguras de capacidad se habian ido
reduciendo los Ultimos trimestres. En lo grueso, las proyecciones
continuaban indicando que lo mas razonable era considerar una
economia que creceria de acuerdo con el escenario base del IPoM de
septiembre, con una inflacién total y subyacente que oscilaria en torno
a 3% a partir de algunos meses mas. Ademas, estas proyecciones eran
compartidas por la gran mayoria de los agentes de mercado, como se
observaba, por ejemplo, en la Encuesta de Expectativas Econdmicas
(EEE). En cuanto al mercado laboral, la revision de las distintas fuentes
de informacion disponible sobre su evolucién mostraba que, en
materia tanto de empleo como de remuneraciones, habia tenido un
desempefio algo mejor que el sugerido por las encuestas tradicionales.
Respecto de la inflacion, a pesar de mantener variaciones anuales

bajas en algunas medidas, su evolucion daba cuenta de un proceso
de recuperacion en linea con lo previsto, algo que era evidente en el
precio de aquellos productos que histéricamente habian estado més
asociados a la evolucion de la actividad.

Todos los Consejeros concordaron en que el andlisis de los nuevos
antecedentes disponibles desde la Gltima Reunion de Politica
Monetaria —y la publicacion del IPoM— eran coherentes con las
proyecciones del escenario base y ratificaba la necesidad de dar
inicio a un gradual proceso del retiro del estimulo monetario. Asi,
las opciones de politica analizadas fueron: (i) comenzar el retiro del
estimulo monetario, aumentando la TPM en 25 puntos base (pb) y
(ii) mantener laTPM en 2,5%.

El principal argumento a favor de no modificar la TPM era la
persistencia de los riesgos y la necesidad de recoger mayores
antecedentes sobre su evolucién antes de iniciar su normalizacion.
Sin embargo, especialmente en lo externo, parecia que estos
escenarios de riesgo acompafiarfan las decisiones de politica
monetaria por un tiempo prolongado. Por lo demas, si se requeria
de un cambio en la orientacién de la politica monetaria, el Consejo
tendria la flexibilidad usual para comunicar eficaz y oportunamente
una situacion distinta.

El principal argumento a favor de aumentar la TPM en 25pb era su
plena coherencia con la evaluacion recogida desde la publicacion
del IPoM y con el hecho de que el escenario base alli descrito sequia
siendo plenamente valido. En este sentido, iniciar el retiro del estimulo
monetario en esta Reunion favorecia una mayor gradualidad en
la convergencia a la tasa neutral, otorgando més tiempo para
considerar las pausas y la flexibilidad necesaria que se pudieran
requerir mas adelante. Se agregaba que la actual expansividad
de la politica monetaria —entre 150 y 200pb por debajo de la
neutral— era elevada si se consideraba que la economia ya llevaba
varios trimestres creciendo por sobre el potencial y la inflacion
se encaminaba hacia el 3%. Ademas, aumentar la TPM en esta
Reunién era coherente con la comunicacién previa, toda vez que
el andlisis actual no arrojaba mayores desviaciones del escenario
macroecondmico, alo que se sumaba que una fraccion importante del
mercado habia incorporado el mensaje de que la TPM subiria antes
de lo que se esperaba hasta comienzos de septiembre. En contra
de esta opcion podia argumentarse que un alza de la TPM podria
ser sobreinterpretada por el mercado y provocar un empinamiento
excesivo de la curva, imprimiendo un sesgo de la politica monetaria
marcadamente mas contractivo que el que el Consejo consideraba
razonable. Aunque ese riesgo siempre estaba presente, sobre todo
tras un largo periodo de mantencién, se aminoraba comunicando
que el proceso de alzas de la TPM probablemente incluiria pausas
y serfa de una gradualidad que, como siempre, se irfa calibrando
acorde con la evolucion del ciclo macro y la inflacién. Asi, el Consejo,
de manera unanime, acordé subir la TPM en 25pb, a 2,75%.
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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 considerado
mas probable, asi como los principales riesgos.

Después de alcanzar sumomento mas favorable entre fines del 2017 y comienzos
del 2018, las condiciones externas para la economia chilena han comenzado a
moderarse. Asi, en linea con lo anticipado en [PoM anteriores, el crecimiento de
los socios comerciales chilenos alcanzé su maximo punto en el periodo 2017-
2018, proyectandose una menor expansion para el 2019-2020. Por su parte,
tras un largo tiempo de mantenerse en niveles altamente expansivos, en los
Gltimos trimestres las condiciones financieras relevantes para las economias
emergentes comenzaron a normalizarse, proceso que seguird su curso en los
proximos afios. Se suman términos de intercambio que, tras haber sequido una
trayectoria ascendente en el bienio 2016-2017, se mantendran relativamente
estable en los proximos dos afios. Estas proyecciones estan influenciadas no
solo por la evolucién natural del ciclo econémico, sino que también por el
impacto de algunas decisiones de politica en el mundo desarrollado, como por
ejemplo los cambios arancelarios que se han adoptado en medio del conflicto
comercial que mantienen EE.UU. y China. Se agrega que existe un conjunto
de riesgos que, entre otros factores, se asocian a cambios en la percepcién
de mercado respecto del ritmo de normalizacién de la politica monetaria que
sequird la Fed, la evolucion del citado conflicto entre Estados Unidos y China,
y noticias referentes a la situacion de algunos paises de Europa. El periodo
prolongado de incertidumbre y la propia evolucién de estos riesgos ha hecho
que en las Ultimas semanas se hayan observado movimientos relevantes en los
precios de varios activos financieros en economias desarrolladas.

ECONOMIAS DESARROLLADAS

En los ultimos trimestres se han ido acrecentando las diferencias entre la
evolucion ciclica de las economias desarrolladas, lo que a su vez ha exacerbado
las diferencias en torno a la expansividad actual y esperada de sus politicas
monetarias. Asi, en EE.UU. las cifras de actividad conocidas durante el afio
siguen dando cuenta de un importante dinamismo, donde destaca el
empuje del consumo, en coherencia con un mercado laboral que se aprecia
estrecho y elevados niveles de expectativas de consumidores (grafico I.1). En
contraposicién, en los dltimos trimestres el crecimiento de la actividad en la
Eurozona ha sequido moderandose —fenémeno que se ha sincronizado

GRAFICO 1.1

Tasa de desempleo en economias desarrolladas
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GRAFICO 1.2

Brecha de actividad efectiva y esperada
(porcentaje del PIB potencial)
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GRAFICO 1.3
Crecimiento mundial
(variacion anual, porcentaje)
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TABLA 1.1

Crecimiento mundial (*)
(variacion anual, porcentaje)

Prom. 2015 2016 2017 2018 2019 2020

00-07 (e () (O (0
Mundo a PPC 45 35 32 37 37 35 33
MundialaTCde mercado = 32 32 25 32 31 28 27
Socios comerciales 36 34 31 37 36 35 33
Estados Unidos 27 29 16 22 29 23 17
Eurozona 22 21 18 24 20 18 17
Japon 15 14 10 17 09 08 05
China 05 69 67 69 66 61 60
India 71 82 71767 13 76 15
Resto de Asia 52 36 38 44 42 40 41
América Latina (exd. Chile) 3,4 -01 -1 11 09 18 25
Exp. de prod. basicos 3,1 1.8 20 27 25 23 22

(*) Para sus definiciones, ver Glosario.

(e) Estimacion.

(f) Proyeccion.

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

GRAFICO 1.4

Expectativas de inflacion para EE.UU. y la Eurozona
(variacion anual, porcentaje)
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entre paises del bloque—, y sus indicadores de sentimiento econdmico se
han deteriorado. De este modo, EE.UU. atraviesa por un periodo en el que
claramente crece por sobre su nivel potencial, lo que en Europa y, especialmente
Japon, es menos evidente (grafico 1.2).

Hacia adelante, es importante notar que el escenario base de este IPoM, asi
como los anteriores, considera que la economia estadounidense tendrd una
desaceleracion mayor que la contemplada en el promedio de las proyecciones
del mercado y contrapartes. Mas alla de la evolucién ciclica de la economia, se
suma el desvanecimiento de los estimulos fiscales, los efectos de una politica
monetaria que ha ido retirando estimulo y la reciente caida de la bolsa —con
efectos sobre la riqueza—, que también apunta a un menor consumo en ese
pais. Asi, para el 2019 el escenario base considera una expansién de 2,3% para
EE.UU., que se compara con valores entre 2,5y 2,7% segun distintas fuentes
(Consensus Forecasts; WEO; OCDE). Para el 2020, la diferencia respecto de
EE.UU. se mantiene, pero aumenta respecto del crecimiento global (grafico 1.3
y tabla I.1).

Las divergencias en la evolucién de la actividad en el mundo desarrollado han
tenido un correlato en el comportamiento de los precios. En EE.UU., las distintas
medidas de inflacion total y subyacente se ubican en o sobre 2%, al igual que las
perspectivas para el 2019. En la Eurozona, si bien la inflacion anual ha aumentado
en los Ultimos meses, la parte subyacente sigue en cifras del orden de 1% anual.
Ademés, aunque las expectativas para el préximo afio han subido en el margen,
persisten bajo 2% anual, dando cuenta de un panorama de menores presiones
inflacionarias que las que enfrenta la economia estadounidense (grafico 1.4). En
todo caso, la reciente caida del precio del petroleo y los combustibles restara
presiones a la inflacién en el corto plazo.

Coherente con el dinamismo de la actividad y las presiones inflacionarias que
enfrenta, durante el 2018 la Reserva Federal ha subido su tasa de referencia —
Fed Funds Rate; (FFR)— en tres ocasiones, a la vez que ha seguido reduciendo
su balance y ha sefializado un alza més de la FFR para el cuarto trimestre. Si
bien este proceso debiera sequir el 2019, las recientes declaraciones de algunas
autoridades de la Fed apuntan a que este serd mas gradual hacia adelante.
A su vez, el Banco Central Europeo anuncié que terminaria su programa de
compras de activos recién a fines de este afio y que las tasas podrian comenzar
a aumentar solo hacia la sequnda parte del 2019. Asi, las perspectivas de que
el proceso de normalizacion de politica monetaria en el mundo desarrollado se
darfa de manera mas sincronizada ha ido perdiendo fuerza. En linea con ello,
las tasas de interés de largo plazo se han elevado en EE.UU. y su moneda se ha
apreciado respecto de comienzos de afio.

ECONOMIAS EMERGENTES

En el mundo emergente, como ya se comento, las perspectivas de crecimiento
para el periodo 2019-2020 apuntan a valores inferiores a los del bienio 2017-
2018. En China, la actividad se ha desacelerado gradualmente durante el afio,
favoreciendo el rebalanceo de su economia entre el consumo y la inversion,
pero en parte también afectada por la incertidumbre que ha causado el



conflicto comercial con EE.UU. (gréfico 1.5). En este contexto, el gobierno chino
ha implementado varias politicas de estimulo, al mismo tiempo que ha dejado
depreciar su moneda. En este punto surgen riesgos importantes, pues si bien las
medidas de impulso benefician el crecimiento de la demanda, podrian ralentizar
el proceso de ajuste que requiere la economia, aumentando los riesgos de una
correccién abrupta en el futuro. Esto, en un contexto en el que su capacidad
de implementar medidas contraciclicas es menor. En particular, en la Ultima
década, ha ido reduciendo su superdvit en cuenta corriente, su déficit fiscal se ha
agrandado y su endeudamiento global se ha ido aproximando a tres veces su PIB.
Ademas, sus reservas internacionales se han reducido en mas de 10 puntos del
PIB en los Ultimos cuatro afios, entre otros problemas'/. En el resto de los paises
de Asia los datos de actividad efectivos se han ubicado por debajo de lo previsto
y han sufrido correcciones en sus perspectivas de crecimiento para este y el
proximo afio, en coherencia con sus vinculos comerciales y financieros con China.

Uno de los eventos relevantes de los ultimos meses fue la presion que
enfrentaron algunas economias emergentes, ya fuera porque han incubado
vulnerabilidades macroeconémicas o por factores idiosincraticos que dificultan
la adopcién de las politicas que se estiman necesarias para un desarrollo
sostenible de sus economias. En este ambito, resalté lo ocurrido en Argentina,
Brasil y Turquia. En todos estos casos, por la evolucion de la situacién politica
y/o la adopcién de medidas de urgencia, la tension se ha reducido de modo
importante en las Gltimas semanas. En todo caso, especialmente en América
Latina persisten dudas, pues a los mencionados Argentina y Brasil, se suma un
mayor grado de incertidumbre en México. Es importante destacar que hasta
ahora los focos de tension en estas economias particulares han permanecido
mas bien encapsulados y no han redundado en un contagio o un escenario de
aversion al riesgo mas generalizado al bloque de economias emergentes en
su conjunto —algo que ha estado presente en los escenarios de riesgo desde
hace varios IPoM. Ello difiere de lo acontecido en otros episodios de tension
iniciados en alguna economia emergente y que se contagiaron sobre las demas
—por ejemplo, la incertidumbre asociada al proceso eleccionario en Brasil el
2002 o la denominada crisis asidtica. Asi, hasta el momento, el proceso de
normalizacion de las condiciones financieras en el mundo desarrollado ha sido
absorbido por los paises emergentes sin grandes sobresaltos generalizados?/.
De todos modos, en particular en el caso de Argentina, las proyecciones de
actividad para este afio y el préximo han tenido un deterioro significativo y
se anticipa una recesion de esa economia el 2018 y el 2019. El PIB de Brasil,
aunque registra tasas de variacion anual positivas ha visto reducido en cerca de
medio punto porcentual el crecimiento anticipado para este afio y el préximo,
esperandose una tasa de crecimiento promedio de menos de 2% para estos
afios, bastante magro considerando la fuerte recesion de la que sali¢ recién
el 2017 (gréfico 1.6). Las revisiones para Argentina y Brasil son relevantes a
la hora de explicar el ajuste a la baja en el crecimiento esperado de América
Latina en comparacion con los valores proyectados en septiembre. De hecho,
el crecimiento esperado para la region pasa de 1,32 0,9% el 2018 y de 2,1 a
1,8% el 2019.

'/ Ver Recuadro 1.1, IPoM septiembre 2018.
2/ Un andlisis en detalle sobre las condiciones de financiamiento externo para las economias emergentes se
realiza en el capitulo Il de este IPOM.
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GRAFICO 1.5
China: Indicadores de corto plazo
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 1.6

Evolucion de las proyecciones de crecimiento del
mercado

(variacion anual, porcentaje)
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GRAFICO 1.7
Precio de materias primas (1)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM

de septiembre.
(2) Promedio simple entre barril de petréleo Brent y WTI.

(3) Corresponde al indice de precios de metales de Goldman Sachs.

Fuente: Bloomberg.

PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS

Los precios de las materias primas han tenido movimientos mixtos en los Ultimos
meses. Destaca el fuerte descenso del precio del petréleo en lo mas reciente,
en un contexto de relativa estabilidad del precio del cobre y de los metales en
general (gréfico I.7). En el caso del petréleo, considerado el promedio mévil de
los diez dias previos al cierre estadistico de este IPoM y el anterior, el valor del
Brent y WTI esta del orden de 20% por debajo. Esto, en un contexto en que
ambos escalaron a niveles bastante superiores durante octubre (promediaron
cerca de US$80 hacia fines de ese mes) y hacia el cierre estadistico promedia
cerca de US$55. En la fuerte caida del precio se han combinado varios factores
de oferta —mayor produccion de la OPEP, aumento de existencias en EE.UU.
y menores riesgos geopoliticos, entre otros—. De todas maneras, no es
posible descartar que tras los movimientos recientes haya también factores de
demanda, asi como una correccién de posiciones especulativas, en un contexto
de ajustes mas generalizados de los precios de los activos financieros. Para el
periodo 2019-2020, el escenario base supone precios promedio inferiores a
los considerados en septiembre: en torno a US$60 para el promedio Brent/
WTI (US$70 en septiembre). En cuanto al cobre, el precio ha oscilado entre
US$2,7y 2,9 la libra en los dltimos meses, muy cerca de lo que se estima son
sus valores de largo plazo —concepto que considera una tasa de retorno que
hace viables financieramente las inversiones marginales—. Sus perspectivas
no varian en el escenario base, previéndose que sequira transandose en valores
similares en el horizonte de proyeccion. Asi, se esperan promedios de US$2,85
el 2019y US$2,8 el 2020, en un contexto en el que la demanda desde China
ha permanecido dindmica y que los inventarios en bolsa se han reducido
durante el afio.

RIESGOS AL ESCENARIO BASE

Tal como en los Ultimos trimestres, el balance de riesgos del escenario externo
relevante para Chile se mantiene sesgado a la baja. El principal riesgo continda
siendo un deterioro abrupto de las condiciones financieras para las economias
emergentes, que podrian generarse por diversos elementos. Por un lado, sigue
siendo importante lo que pase en EE.UU., tanto en términos de la evolucion
de la inflacion, como de su politica monetaria y sus perspectivas de actividad.
Por otro lado, persisten riesgos geopoliticos relevantes. El conflicto comercial
ha tendido a reenfocarse entre EE.UU. y China, en un contexto donde las
autoridades de la economia asitica han activado diversas medidas de estimulo
que podrian incrementar algunos de los desequilibrios en sus mercados. En
Europa, han tomado mayor fuerza la incertidumbre en torno al Brexit y la
compleja situacion de Italia. Finalmente, si bien se estima que el menor precio
del petroleo responde principalmente a factores de oferta —lo que reduce
las presiones inflacionarias en el corto plazo—, queda por establecer cuanto
de ello podria reflejar factores de demanda més permanentes. En las Ultimas
semanas ha ocurrido un ajuste relevante en los precios de los activos financieros
en el mundo desarrollado que podria estar reflejando un cambio en los premios
por riesgo.
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DETERMINANTES DE LOS RETORNOS ACCIONARIOS EN EE.UU.:
. CORRECCION O ANTICIPACION DE CRISIS?

En los Ultimos meses, las bolsas de distintas economias
desarrolladas han mostrado caidas relevantes, acoplandose al
deterioro que desde mediados de afio se evidenciaba en los
mercados bursatiles emergentes. Entender las causas detras de
estos movimientos es importante, en la medida que los precios
de las acciones pueden contener informacion respecto de las
perspectivas econdmicas. Por ejemplo, la lectura es distinta
si la baja refleja la incorporacion de mayores expectativas de
tasas de interés por el sélido desempefio de la actividad y el
mercado laboral en un ciclo econdmico maduro, que si se
compara con una situacién donde estos movimientos podrian
ser anticipatorios de una recesion. Por otro lado, podria
representar cambios en el apetito por riesgo, influido por un
entorno internacional con mltiples focos de incertidumbre. Este
Recuadro analiza los determinantes histéricos de los retornos
de la bolsa en EE.UU., poniendo énfasis en el periodo post-crisis
financiera, y, en particular, en la coyuntura méas reciente. Estos
determinantes incluyen variaciones en los dividendos esperados
y cambios en las tasas de descuento, estas Ultimas compuestas
por tasas libres de riesgo y premio por riesgo accionario.

Se destacan dos resultados principales. Primero, desde una
perspectiva histérica, el componente dominante detrds de las
sorpresas en los retornos de la bolsa de EE.UU. proviene de
cambios en el premio por riesgo, sequido de innovaciones en las
expectativas de dividendos futuros. En la serie temporal, estas
medidas correlacionan de manera significativa con indicadores
de incertidumbre (VIX) y actividad, respectivamente. Segundo,
en lo més reciente, la caida de la bolsa responderia tanto a
aumentos en las tasas libres de riesgo (por perspectivas de
mayores tasas de la Reserva Federal (Fed)) y a un aumento en el
premio por riesgo. Los dividendos esperados, si bien no restan
en lo mas reciente, han dejado de aportar positivamente a los
retornos positivos como en afos anteriores. Estos resultados
apoyan mas la hipétesis que los movimientos recientes reflejan
una correccién en las tasas de descuento hacia niveles mas
normales, que la interpretacion alternativa donde estarfan
anticipando una recesion. Esto es coherente con el escenario
base de este IPoM, que estima un ciclo maduro en EE.UU. y tasas
de crecimiento que convergen hacia niveles tendenciales.

Descomposicion histérica de los retornos accionarios
en EE.UU.

El marco conceptual bésico de valoracion de activos postula
que el precio de una accion equivale a las expectativas futuras
de dividendos, descontadas por tasas de interés (ajustadas
por riesgo). Una metodologia estandar para hacer esta
descomposicion de retornos entre las principales variables que
explican las dinamicas bursétiles es propuesta por Campbell y
Ammer (1993). Los autores muestran que el exceso de retorno
de la bolsa puede escribirse como la suma de cuatro términos: la
parte esperada de los excesos de retornos —primer término del
lado derecho de la ecuacion (1)—, revisiones en las expectativas
de dividendos futuros —segundo término—, menos revisiones
en el valor descontado de tasas de interés libres de riesgo —
tercer término—, menos revisiones en la suma descontada de
los excesos de retornos requeridos para comprar acciones —o
premio por riesgo, el cuarto término de la ecuacion—'/,
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Donde e, es el exceso de retorno (sobre la tasa libre de riesgo), d
es el dividendo, r, la tasa libre de riesgo (de corto plazo), y (E, ,
- E,) es el cambio en las expectativas de los términos respectivos
entre periodos sucesivos (en otras palabras, la sorpresa).
Intuitivamente, los excesos de retornos pueden deberse a
cambios en las expectativas de dividendos, o a variaciones en
las expectativas de tasas de descuento, ya sea por tasas libres
de riesgo, o la compensacion por riesgo exigida a la bolsa.
Para estimar este modelo, se utiliza un método de vectores
autorregresivos, el cual es empleado para obtener proxies
empiricos de los cuatro términos presentes en la ecuacion (1)%/.
El ajuste empirico de este método descansa en la capacidad

'/ El término rho (p) en la ecuacion (1) equivale a la media histérica para la razén entre
el precio y la suma entre el precio y los dividendos pagados. Su valor es menor a uno,
por lo que actia como una tasa de descuento en los tres términos de la expresion.

2/ El vector autorregresivo incluye como observables los excesos de retornos, la tasa
de interés libre de riesgo, la tasa de interés relativa (definida como la tasa de interés
libre de riesgo menos su media mévil de doce meses rezagada en un mes), el cambio
(mensual) en la tasa de interés libre de riesgo, la razon precio-dividendo (suavizada) y el
spread entre la tasa de interés de 10 afos y la tasa libre de riesgo. Todas las variables
son reales y estan expresadas en frecuencia mensual.
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predictiva de las variables observadas sobre los excesos de
retornos, el cual ha mostrado ser significativo. En particular, una
razon precio-dividendo alta predice menores retornos esperados
a futuro (Shiller, 1989).

El grafico 1.8 muestra el exceso de retornos accionarios para el
indice Standard&Poors (S&P), expresados en media mévil de seis
meses, junto con su descomposicion en las tres innovaciones
mencionadas y su componente esperada, todas ellas estimadas
para el periodo que va desde enero del 2003 a diciembre del
2015. Cerca del 69% de la varianza de la serie es explicada por
innovaciones a los premios por riesgo. La fraccion esperada de
los retornos explica otro 26%, mientras que las innovaciones en
dividendos futuros aportan un 16%. La varianza proveniente por
innovaciones a las tasas de interés libres de riesgo es relativamente
menor, explicando tan solo 1,7% (los términos de covarianza
entre las series explican el resto).

Es instructivo revisar la descomposicién histérica de la serie,
la que sugiere una narrativa coherente con los principales
desarrollos macroeconémicos en las Ultimas dos décadas.
Destaca el rol preponderante del aumento en el premio por
riesgo al comienzo de la crisis financiera global (barras azules),
que explica la fuerte caida de la bolsa en la sequnda mitad del
2008. Este periodo es sucedido con una recuperacion parcial
del apetito por riesgo, pero con un deterioro persistente en las
expectativas de dividendos (barras amarillas), a medida que
la economia estadounidense entraba en la contraccion mas
pronunciada desde la Gran Depresion. A partir de fines del 2011,
esta tendencia comienza a revertirse de manera definitiva (tras
algunas correcciones asociadas a los programas de recompra de
activos por parte de la Fed), coherente con una recuperacion
gradual de la actividad. Destacan también otros episodios de
alta volatilidad, como alrededor de la crisis de confianza en la
Eurozona durante el tercer y cuarto trimestre del 2011, asi como
la fuerte caida de la bolsa china en septiembre del 2015.

En efecto, mientras que las innovaciones a dividendos futuros
correlacionan significativamente con el indicador mensual de
produccién industrial en EE.UU. (la correlacion entre la serie
rezagada a doce meses de la primera con la segunda es de
aproximadamente 34%), revisiones al premio por riesgo siguen
de cerca las innovaciones en el indicador de incertidumbre
VIX (la correlacién contempordnea entre ambas series es
aproximadamente 70%). Dado que ninguna de estas series
se incluye en el modelo, estas correlaciones sugieren que
la metodologia captura de manera relevante e intuitiva los
principales desarrollos macro financieros en las Ultimas dos
décadas, validando su utilidad para interpretar los movimientos
bursatiles.
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:Qué esta detras de los movimientos mas recientes?

Los resultados del grafico 1.9, expresados en media movil de tres
meses, sugieren que la correccion de la bolsa en los dltimos meses
se debe, en parte, al aumento de tasas libres de riesgo (barras
verdes, que restan retornos en los Ultimos meses del 2018), pero en
mayor medida, a aumentos en los premios por riesgo. Es llamativo
que las expectativas de mayores dividendos, que sumaron de forma
importante durante el 2017 y comienzos del 2018, lo hacen en
mucho menor medida en lo mas reciente. Esto sera coherente
con la interpretacién que las mejores perspectivas de actividad en
EE.UU. ya fueron incorporadas en el buen desempefio bursétil de los
dltimos dos afos, coherente con la vision de que ciclo econémico
de este pais estarfa madurando, dando paso a menores niveles de
crecimiento en los afios venideros (congruente con las proyecciones
del escenario base de este IPoM).

Una pregunta relacionada que surge es si la correccion reciente
ha llevado a la bolsa a niveles “adecuados”, o si, por el
contrario, esta podria sufrir nuevos reveses en el futuro cercano.
Por supuesto, esta pregunta es muy dificil de responder, toda vez
que sus determinantes exhiben una alta volatilidad y son dificiles
de predecir en el corto plazo. Una manera parcial de entregar
luces a esta pregunta es analizar cémo se ha comportado la
suma descontada de los excesos de retornos futuros —tercera
sumatoria de la ecuacion (1). La evolucion de esta variable es
presentada en el grafico 1.9 (linea roja punteada). Como es
esperable, se observa una dindmica contra ciclica con la serie
de excesos de retornos (linea negra). En el margen, esta variable
presenta una importante correccion al alza, lo que sugiere una
contraccion en el apetito por riesgo. Al comparar los niveles
actuales versus sus valores historicos (situados en torno a cero),
se puede inferir que, si bien todavia existe espacio para caidas
adicionales, el grueso del ajuste ya habria sido asimilado.

Conclusiones

Examinar los posibles determinantes detras de la evolucién
reciente de bolsas en EE.UU. es informativo, toda vez que
los precios de activos son sefiales anticipadas relevantes de
perspectivas economicas futuras. A la luz de metodologias
estandar para descomponer los retornos accionarios, la caida
recientemente observada pareciera estar asociada a mayores
perspectivas de tasas libres de riesgo, coherente con un aumento
en la expectativa de tasas de interés por parte del mercado hacia
las proyecciones de los Fed dots, asi como con aumentos en
el premio por riesgo hacia niveles cercanos a sus promedios
historicos. Por otra parte, las revisiones de las expectativas
de dividendos futuros se habrian moderado en el margen,
congruente con la visién de un ciclo econémico maduro en
EE.UU., que tendria su peak en el afio en curso y se desaceleraria
en los afios venideros.
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GRAFICO 1.8
Excesos de retornos esperados para el S&P 500: 2003 - 2015
(media movil de seis meses)
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GRAFICO 1.9
Excesos de retornos esperados para el S&P 500: 2016 - 2018
(media movil de tres meses)
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Il. CONDICIONES FINANCIERAS

Este capitulo revisa la evolucién de las condiciones financieras locales y
externas.

Las condiciones financieras externas han sequido normalizandose, en linea
con lo previsto. Esto en un contexto en que la actividad mundial pareciera
haber alcanzado un peak en el 2017-2018, y donde la Reserva Federal (Fed) ha
avanzado segUn lo anticipado con el retiro del estimulo monetario. En los Gltimos
meses ha ocurrido un ajuste relevante en los precios de los activos financieros
en el mundo desarrollado que podria estar reflejando un cambio en los premios
por riesgo, coherente con un escenario de incertidumbre que se ha mantenido
por largo tiempo. En el dmbito local, el tipo de cambio ha tenido bastantes
vaivenes desde el IPoM de septiembre, reflejando la volatilidad presente en los
mercados. Los indicadores de riesgo local y las tasas de interés de largo plazo
siguen manteniéndose un tanto al margen de los movimientos ocurridos en
otras economias, lo que responde al rol amortiguador de la flotacion cambiaria
y a la amplia disponibilidad de financiamiento interno, entre otros factores.
Mientras tanto, las tasas de interés a corto y mediano plazo se han alineado
con los anuncios y decisiones adoptados por el Consejo en los Ultimos meses.
Con todo, las condiciones financieras locales permanecen favorables, con
tasas de interés de colocacién que continlian bajas en perspectiva histérica
y un crecimiento del crédito que muestra un mayor dinamismo en algunas
carteras. Sefiales similares entregan medidas cualitativas, las que volvieron a
dar cuenta de un aumento de la demanda por crédito y de un relajamiento en
las condiciones de oferta.

CONDICIONES FINANCIERAS EXTERNAS

Mas all4 de los datos algo mas negativos en la punta, durante gran parte del
afio el desempefio de la economia de EE.UU. ha sido mejor que el del resto de
sus pares desarrollados, lo que ha tenido su correlato en el comportamiento
efectivo y previsto para la inflacion y la politica monetaria. Asi, la Fed siguio
llevando a cabo su proceso de normalizacion de la politica monetaria, y se
espera lo continlie haciendo en lo venidero. Eso si, las recientes declaraciones
de algunas autoridades de la Fed apuntan a que este sera mas gradual hacia
adelante. En la vereda opuesta, el resto del mundo desarrollado se ha rezagado
en este proceso, en vista de un cierre més lento de las holguras de capacidad
y presiones inflacionarias contenidas. En el Gltimo afio, esto ha fortalecido el

GRAFICO 11.1
Indicadores de volatilidad e incertidumbre politica (1)
(indices)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM
de septiembre del 2018.

(2) Medida de volatilidad para el mercado bursatil de EE.UU.

(3) indice de incertidumbre politico-econdmica global.

Fuentes: Bloomberg y Economic Policy Uncertainty.

GRAFICO I1.2

Mercados bursatiles (1) (2)
(indice 01/01/2018=100)
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM
de septiembre del 2018.

(2) Corresponde a los indices accionarios medidos en moneda local
por region de Morgan Stanley Capital International.

Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 11.3
Volatilidad cambiaria y de tasas soberanas a 10
afos plazo
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(1) Calculado como la desviacion estandar del cambio diario en las tasas.
(2) Calculado como la desviacion estandar de los retornos diarios.
(3) Emergentes incluye a Chile, Brasil, China, Colombia, Hungria, India,
Indonesia, Malasia, México, Perd, Polonia, Rusia, Turquia y Ucrania.
(4) Exportadores de materias primas incluye a Australia, Canada,
Noruega y N. Zelanda.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

GRAFICO 11.4
Tipo de cambio nominal y medidas multilaterales (*)
(indice 2017-2018=100)

(*) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de septiembre del 2018.

Fuente: Banco Central de Chile.
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dolar estadounidense a nivel global y aumentado las tasas de interés a largo
plazo en la mayoria de las economias. En lo que va del afio, las tasas de interés
a diez afios plazo subieron del orden de 55 puntos base (pb) en EE.UU. y el
délar se apreci6 cerca de 5% en términos multilaterales.

Este proceso de normalizacion de las condiciones financieras externas ha
sucedido sin disrupciones importantes en los principales mercados de renta
fija. Sin embargo, algunas noticias han generado incertidumbre y episodios
puntuales de aversién al riesgo y de volatilidad, mas allé de que esta Gltima sigue
baja en perspectiva historica (grafico II.1). Entre estos destacan: (i) la evolucion
del conflicto comercial entre China y EE.UU.; (i) la mayor divergencia efectiva
y prevista para la politica monetaria entre EE.UU. y sus pares desarrollados;
(iii) las inquietudes asociadas a la salida del Reino Unido de la Unién Europea
y las definiciones pendientes en Italia; (iv) las dudas relacionadas con ciertas
economias emergentes, como es el caso de China y de algunos paises de
América Latina; y (v) la evolucion de la economia estadounidense y sus posibles
implicancias para la politica monetaria de la Fed.

La conjuncién de estos factores ha provocado correcciones en buena parte de
los mercados bursatiles desde comienzos de afio, destacando el significativo
ajuste en los precios de los activos financieros en el mundo desarrollado de las
Gltimas semanas. Asi, por ejemplo, la bolsa de EE.UU. y la Eurozona cayeron
cerca de 6y 7%, respectivamente, desde el IPoM de septiembre. En el mundo
emergente, los premios por riesgo —EMBI y CEMBI— han aumentado cerca
de 120y 70pb desde inicios de afio, con alzas mas notorias en regiones como
América Latina y Europa. En este contexto, los flujos de capitales hacia las
economias emergentes han moderado las entradas que mostraron durante el
2017 y la primera mitad del 2018, e incluso dieron cuenta de salidas entre
el segundo vy tercer trimestre de este afio. Eso si, como se mencion6 en el
IPoM anterior, el mayor impacto de estos episodios de volatilidad en el mundo
emergente ha estado mas focalizado en aquellas economias que se perciben
con fundamentos macroeconémicos mas débiles y/o que se han visto afectadas
por factores idiosincraticos y no se ha observado un deterioro generalizado
sobre el mundo emergente.

CONDICIONES FINANCIERAS LOCALES

La bolsa chilena (IPSA) no ha estado libre de las correcciones que han
mostrado los mercados bursatiles a nivel global. Sus movimientos han estado
influenciados también por las noticias provenientes de Argentina y Brasil,
que afectaron a los titulos mas expuestos a esos paises (grafico 11.2). Ello ha
ocurrido en medio de indicadores de riesgo local que mostraron alzas acotadas
e inferiores a las medidas de riesgo externo.

La normalizacién de las condiciones financieras externas durante el Gltimo afio
se ha manifestado principalmente en la volatilidad que ha mostrado el tipo de
cambio, que ha continuado cumpliendo el rol de estabilizador frente a shocks
externos que le otorga el marco de politica actual’/, mientras que las tasas de

'/ Ver Recuadro II.1, IPoM marzo 2018.



interés de largo plazo y los premios por riesgo chilenos han permanecido al
margen de estos ajustes (grafico I1.3). Esto en un contexto en que la economia
chilena sigue manteniendo fundamentos macroecondmicos sélidos, ha ido
cerrando holguras, permanece con niveles de endeudamiento sostenibles y
cuenta con una amplia disponibilidad de financimiento interno. La paridad
peso/ddlar mostrd una elevada volatilidad, cotizdndose en valores que, en
el rango alto, por momentos se acercaron hasta los $700 por dolar y en, el
rango bajo, estuvieron algo por sobre $655 por dolar. Al cierre de este [PoM, se
situaba en torno a los $675 por ddlar, lo que corresponde a una depreciacion
algo menor al 2% respecto del Informe previo. Esto ha estado en linea con el
fortalecimiento del délar estadounidense a nivel global, efecto que ha superado
a la presion apreciativa provocada por el alza del precio del cobre en el periodo.
En términos multilaterales, los movimientos del peso fueron inferiores a la de
la paridad con el délar e, incluso, se aprecié en algunas mediciones. Asi, el TCM
y el TCM-X cayeron -0,2 y -0,6%, en cada caso, mientras que el TCM-5 crecié
0,9% en el periodo (grafico I1.4 y tabla I1.1). El tipo de cambio real (TCR, indice
1986=100) aumentd nuevamente, hasta situarse en las cercanias de 93 al
cierre de este IPoM (algo mas de 2% desde el Informe previo), valores similares
al promedio de los Ultimos quince o veinte afios (grafico I1.5). Esta depreciacion
real es similar a la que registraron otras economias exportadoras de materias
primas en los Ultimos meses. Como supuesto de trabajo, se espera que el TCR
fluctGie en torno a estos valores durante el horizonte de proyeccion.

TABLA 11.1

Paridades respecto del ddlar estadounidense (1)
(porcentaje)

Variacion TCN IPoM diciembre 2018

IPoM Sep.18  IPoM Jun.18 1PoM Mar.18  IPoM Dic.17

América Latina (excl. Chile) (2) 1,0 2,5 12,8 11,8
Brasil 5.2 6,7 23,6 23,4
Chile 1,6 54 10,4 4,8
Colombia 7.2 4,5 4.8 0,2
México 7.4 -5,6 14 0,5
Perti 2,3 1,0 1.4 18
Exportadores de commodities (2) 0,1 4,2 7,0 2,9
Australia 0,7 38 7,0 39
Canada 1,4 0,7 1,0 23
Nueva Zelanda -2,5 5,2 9,5 32
Sudafrica -3,2 133 21,7 2,5
Economias desarrolladas (2) 1.4 17 6,6 1.7
Eurozona 1,5 1,4 71 2,4
Japon 2,2 1,2 4,2 -1.2
Reino Unido 0,1 4,1 83 3,4
Otras economias emergentes

China 13 7,0 83 3,6
Rep. Corea 0,7 4,4 4,7 2,2
India 1,7 4,0 77 7.7
Indonesia -0,2 4,9 6,1 8,0
Polonia 1.7 13 9,4 4,0

(1) Signo positivo (negativo) indica una depreciacion (apreciacion) de la moneda frente al dolar estadounidense.
Para la comparacion se consideran los ultimos diez dias habiles a los cierres estadisticos de cada IPoM.

(2) Considera las monedas de las economias contenidas en esta tabla. Construido en base a los ponderadores
WEO octubre 2018.

Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.

Las tasas de interés del mercado de renta fija local mostraron alzas generalizadas
desde el IPoM previo, lo que ha sido mas evidente a corto y mediano plazo.
En el caso de las tasas nominales, este comportamiento es coherente con un
aumento de las expectativas del mercado para la Tasa de Politica Monetaria
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GRAFICO I1.5
Tipo de cambio real (*)
(indice 1986=100)
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(*) Para noviembre del 2018, considera informacion hasta el dia 28.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO I1.6
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(1) Linea vertical punteada corresponde al cierre estadistico del
IPoM de septiembre del 2018.
(2) Eje invertido.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.

GRAFICO 11.7

Tasa de interés por tipo de colocacién (1)
(indice 2002-2018=100)
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(1) Tasas promedio ponderadas de todas las operaciones efectuadas
en cada mes.
(2) Corresponden a colocaciones en UF.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.
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GRAFICO I1.8
Colocaciones reales (1) (2)
(variacién anual, porcentaje)
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(1) Datos reales construidos con el empalme del IPC base anual 2013.
(2) Lineas horizontales punteadas corresponden al promedio de los
(ltimos 10 afios de cada serie.

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

GRAFICO 11.9

Encuesta de Crédito Bancario (1)
(balance de respuestas, porcentaje)
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(1) Promedio mévil anual del promedio de respuestas por trimestre.
(2) Valores negativos (positivos) indican condiciones més restrictivas
(expansivas) que en el trimestre inmediatamente anterior.
(3) Valores negativos (positivos) indican una demanda mas débil
(més fuerte) que en el trimestre inmediatamente anterior.

Fuente: Banco Central de Chile.
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(TPM), en linea con el proceso de retiro del estimulo monetario anunciado en
septiembre e iniciado en octubre. EI comportamiento de las tasas de interés
reales ha estado ligado a las expectativas de mercado respecto de la inflacion
(grafico 11.6). Asi, desde el IPoM de septiembre, las tasas a dos y cinco afios
plazo presentaron las alzas més marcadas. Las primeras subieron cerca de 40
y 55pb en pesos y en UF, mientras que las segundas aumentaron en torno a
15y 40pb en pesos y en UF, respectivamente. A diez afios plazo, las tasas de
interés no tuvieron grandes cambios, manteniéndose al margen de los avances
registrados en varias economias. En el mercado monetario, las tasas de los
depésitos a plazo han presentado incrementos generalizados: cerca de 25, 50,
65y 75pb para las tasas a 30, 90, 180 y 360 dias, respectivamente. Esto es
coherente con la busqueda habitual de liquidez a fin de afio por parte de las
administradoras de Fondos Mutuos y también con el cambio en la vision de
mercado para la trayectoria de la TPM. Por su parte, los spread on-shore han
mostrado bajas, en linea con el retorno de los Fondos de Pensiones al mercado
local motivado por cambios en las consideraciones de riesgo externo.

La evolucion del crédito interno continta siendo favorable y coherente con
el grado de expansividad de la politica monetaria. Asi, las tasas de interés de
la mayoria de los segmentos siguen bajas en perspectiva historica (grafico
I1.7). Por el lado de las colocaciones, su expansion se ha mantenido en linea
con el crecimiento de la economia durante los Ultimos afios. Desde el IPoM
anterior, en términos reales, volvié a resaltar el mayor dinamismo de la cartera
comercial, explicado por los créditos en cuotas y contingentes. A esto Ultimo
se ha sumado el mejor desempefio reciente del segmento de consumo, por
los préstamos en cuotas y, en menor medida, por las tarjetas de crédito. En
tanto, las colocaciones para la vivienda han seguido reduciendo su tasa de
variacion anual (grafico 11.8). En cuanto a las colocaciones de comercio exterior
—denominadas en dolares— han continuado aumentando, tanto por la mayor
incidencia del tipo de cambio como por los créditos para importaciones, esto
dltimo en linea con el dinamismo que exhiben las internaciones de bienes. Las
tasas de las colocaciones de comercio exterior continuaron con el incremento
que han presentado desde la sequnda parte del 2016, coherente con el alza
de la Libor.

Los indicadores cualitativos de las condiciones financieras internas han
continuado mostrando mejoras. Durante el dltimo afio, la Encuesta de Crédito
Bancario (ECB) ha dado cuenta de un fortalecimiento de la demanda, en
especial para los hogares, grandes empresas e inmobiliarias. Respecto de la
oferta, han destacado las condiciones de otorgamiento menos restrictivas para
los créditos a grandes empresas (grafico 11.9). Tanto las empresas como los
bancos entrevistados en el marco del Informe de Percepciones de Negocios
de noviembre destacaron nuevamente el relajamiento de las condiciones de
oferta de crédito, el bajo nivel de las tasas de interés, el predominio de las
operaciones enfocadas al reordenamiento de la carga financiera de sus clientes
y la penetracion en las ventas que sigue exhibiendo el crédito automotriz,
lo que también se ha ido extendiendo a la venta de maquinaria y equipos.
Esto dltimo, en linea con el aumento de este tipo de crédito otorgado por
oferentes no bancarios, como se indico en el Informe de Estabilidad Financiera
del sequndo semestre de este afio.



lll. ACTIVIDAD Y DEMANDA

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

Tal como se anticipd en [PoM anteriores, en la segunda mitad del 2018 la tasa
de crecimiento anual del PIB se redujo respecto del primer semestre, resultado
de una base de comparacién que se volvié mas exigente y de la desaparicién
de factores puntuales que afectaron positivamente en los primeros meses del
afio. Asi, la economia crecié 2,8% anual en el tercer trimestre (4,9% anual en
promedio en el primer semestre), con una actividad de los sectores no mineros
que aumentd 3,2% anual en ese periodo (4,5% anual en promedio en el
primer semestre) (grafico I1l.1).

La expansion del PIB en el tercer trimestre estuvo por debajo de lo previsto en el
IPoM de septiembre y de las perspectivas privadas (3,6% segun el promedio de
las Encuestas de Expectativas Econdmicas (EEE) de julio, agosto y septiembre).
El menor crecimiento efectivo respondié en parte importante a situaciones
particulares en la mineria y la industria manufacturera. Por un lado, la mineria
cayd 2,7% anual, por una baja tanto en la produccion de cobre como de otros
minerales. En el sector cuprifero, repercutieron dificultades operativas en ciertas
faenas. Por otro lado, la actividad industrial se vio afectada por un trimestre
que tuvo tres dias habiles menos que igual periodo del afio anterior. Dos de
ellos se dieron en septiembre, con un efecto que podria haber sido reforzado
por el caracter consecutivo de estos feriados. De hecho, en ese mes la industria
tuvo una caida significativa y bastante superior a los registros histdricos,
la que en buena medida se asocia al menor nlimero de dias trabajados
(Recuadro III.1). La importancia del componente estacional en el desempefio
del mes —y del trimestre— se verifica también en la evolucion de las horas
trabajadas. Asi, mientras se observa una disminucion sustantiva del nimero
de horas efectivamente trabajadas en septiembre, no ocurre lo mismo con las
horas habitualmente trabajadas (grafico Il.2). En todo caso, la produccion
manufacturera muestra una alternancia importante entre periodos contiguos,
y los datos conocidos al cierre estadistico confirman que la baja de septiembre
fue revertida en gran parte durante octubre (grafico I11.3). El comercio también
mostrd un desempefio algo menos favorable, aunque igualmente cifras
parciales del dltimo trimestre del afio exhiben una mejora notoria. Como se
anticip6 en los distintos Informes de Percepciones de Negocios (IPN) del 2018,
el descenso de las visitas de turistas argentinos ha afectado los resultados del
rubro. Estadisticas a partir del uso de medios de pago electrénico sefialan que
el gasto promedio de los turistas argentinos se redujo de manera significativa
desde comienzos del 2018 (grafico IIl.4).
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GRAFICO 111
Crecimiento anual del PIB
(incidencias, puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 111.2
Horas asalariadas privadas trabajadas (*)
(niveles desestacionalizados, promedio semanal)
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(*) Lineas punteadas corresponden al promedio mévil anual
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO 111.3
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO II.4

Gasto realizado con tarjetas de crédito y débito
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(*) Acumulado en un afio movil.

Fuentes: Subsecretaria de Turismo y Sernatur, en base a datos de

Transbank.

GRAFICO 1115

Crecimiento anual de la demanda interna
(incidencias, puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Respecto de la proyeccion, en el escenario base de este IPoM, el Consejo
considera que la economia cerrard el 2018 con una expansion de 4%, en el
piso del rango previsto en septiembre (4,0 a 4,5%). Ello, en lo principal, por
el peor desempefio de la actividad minera. Por su parte, la rectificacién del
indice de costo de mano de obra (ICMO) que efectud el INE determind un
crecimiento en el primer semestre del afio menor al previamente reportado, en
especial en algunos sectores de servicios, dado que se utiliza como deflactor de
la informacion tributaria. Sin embargo, esto fue compensado por ajustes al alza
en la expansion de otros rubros, debido a la habitual incorporacion de mayor
informacién'/. Para el 2019y el 2020, los rangos de crecimiento proyectados se
mantienen: 3,25-4,25y 2,75-3,75%, respectivamente. En tanto, la EEE espera
que la economia aumente 4% el 2018, y prevé para el proximo bienio un
avance de 3,5%.

De esta manera, tras una pausa en el tercer trimestre del afio, se espera que el
proceso de cierre de la brecha de actividad se reanude en los proximos meses y
se complete en el horizonte de proyeccion. Acorde con ello, el crecimiento de la
economia sequird una senda que ird convergiendo hacia su nivel tendencial, que
el Consejo sigue estimando entre 3y 3,5%. Ello se apoya, entre otros factores,
en la evolucion efectiva y prevista del gasto, en particular de la inversion.
Respecto del mercado laboral, si se considera el impacto del significativo flujo
inmigratorio, el crecimiento del empleo ha sido mayor que lo informado por
las encuestas. Si bien esta reevaluacién reduce el rezago del empleo respecto
de la actividad, es importante notar que siguen existiendo holguras en ese
mercado, pues el proceso de ajuste ante un shock de este tipo es de larga
duracién. De hecho, los indicadores salariales —tanto las cifras revisadas
del INE como los registros administrativos— muestran tasas de expansion
menores que a comienzos de afio, coherentes con el incremento de la oferta
laboral derivado de este fendmeno, tal como sugiere la informacion cualitativa
del IPN. Otros antecedentes también ayudan a evaluar el estado de las holguras
en la economia. Por ejemplo, mediciones del uso de la capacidad instalada,
la inflacion de aquellos items més sensibles al desarrollo de la actividad y
el comportamiento de la demanda crediticia han continuado repuntando
gradualmente. El déficit de la cuenta corriente se ha ampliado durante este
afio, en concordancia con el mayor dinamismo del gasto interno (-2,3% del PIB
en el afio mavil al tercer trimestre; -2,1% promedio en el Ultimo quinquenio).
En este aumento ha influido un saldo més negativo de la balanza comercial,
con importaciones que han subido de manera generalizada (alrededor de 25%
anual nominal en octubre).

En cuanto al gasto interno, lo que mas ha resaltado en los Gltimos meses ha
sido el cambio en su composicion, observandose un importante dinamismo
de la inversion y una moderacién del consumo (gréfico 1II.5). Es asi como la
formacion bruta de capital fijo (FBCF) registrd un crecimiento anual del orden
de 7% en el tercer trimestre, apuntalada por el fuerte impulso de maquinaria
y equipos, y un componente de construccion y obras que lentamente muestra
un mayor crecimiento. Esto se ha traducido en un mejor desempefio de varios
sectores econoémicos. Las ventas mayoristas de este tipo de maquinas y equipos
han determinado la expansién del comercio en trimestres recientes, mientras
el aumento de los arriendos de estos mismos ha sequido contribuyendo

'/ Para mas detalles, ver capitulo 3, Informe de Cuentas Nacionales, tercer trimestre 2018.



positivamente en el comportamiento de los servicios empresariales. El avance
de estos Ultimos estuvo liderado por los trabajos relacionados con arquitectura e
ingenieria, en linea con la recuperacién que continud exhibiendo la construccion
en el tercer trimestre. En este rubro, también resalta una mejora reciente del
segmento habitacional, como corroboran datos de ventas de viviendas nuevas
y meses para agotar stock de la Camara Chilena de la Construccion (CChQ).

Por sectores, la inversién destinada a la mineria sigue concentrando el repunte
de los distintos agregados de la FBCF (gréficos I11.6 y I11.14). EI IPN de noviembre
concuerda con esta informacion, aunque afiade que el mayor dinamismo de la
inversion ha ido extendiéndose a mas rubros. Este remarca la activacion de
proyectos y ampliaciones de capacidad, aunque una parte de los consultados
reitera que sus acciones estan orientadas a la reposicion impostergable de
capital depreciado.

Las perspectivas para la FBCF son favorables, como sugieren distintos elementos.
En particular, el Catastro de la Corporacién de Bienes de Capital (CBC) mostré
en el tercer trimestre la mayor correccién al alza que registra la serie de los
planes de inversion previstos para los proximos tres afios. La principal causa fue
la inclusion de algunos proyectos mineros de gran envergadura, que tras largos
procesos de evaluacion fueron aprobados (Recuadro I1l.2). Se debe agregar
que otras fuentes —como la Oficina de Grandes Proyectos Sustentables y
Cochilco— sefialan que existe otro grupo de proyectos de grandes montos que
por diversas razones aun no ha sido integrado en el Catastro de la CBC y, de
hacerlo, podria expandir alin méas el crecimiento previsto de la inversién. Por otro
lado, aunque en magnitud mas acotada, también destaca la mayor proyeccion
de la CBC para la inversién del rubro forestal. En tanto, las importaciones de
bienes de capital —que lideran el auge de las internaciones totales en los
Gltimos  trimestres— conservan un fuerte impulso en los datos disponibles
del cuarto trimestre. En el plano cualitativo, las expectativas difundidas por la
CChC para la construccién sostienen un comportamiento favorable hace varios
trimestres (grafico I11.7).

El consumo privado mostré un menor dinamismo en el tercer cuarto. Su
tasa de crecimiento real anual se redujo a 3,8% en el periodo (4,4% en el
segundo trimestre), no obstante mantiene un mayor impulso que en afios
previos. Gran parte de esta menor expansion se explicd por el avance mas
acotado del componente durable en comparacién con trimestres anteriores,
como se verifico tanto en las ventas de articulos para el hogar como en las
de automdviles. Respecto del rubro automotriz, septiembre tuvo un bajo
desempefio —probablemente también afectado por tener menos dias
hébiles—, que fue revertido en los datos de ventas de octubre de la Asociacion
Nacional Automotriz de Chile (ANAC). De cualquier forma, el segmento durable
sigue expandiéndose entre sus mayores valores en varios afios. El consumo
privado habitual continué creciendo a tasas anuales similares en el tercer
trimestre. En particular, en la parte de servicios (4,5%; igual cifra en promedio
en la primera mitad del afio) aumentaron todas las partidas, resaltando el gasto
en salud, servicios financieros y de transporte; en tanto, en la de bienes no
durables (2,2%; 2,1% en promedio en el primer semestre) sobresalié la mayor
demanda de alimentos, asi como de vestuario y calzado.
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GRAFICO 1116
Importaciones nominales de bienes de capital
(variacion anual del promedio moévil trimestral, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 1117
Perspectivas para la FBCF
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Fuentes: Corporacién de Bienes de Capital y Camara Chilena de la
Construccion.

GRAFICO 111.8
Consumo privado, masa salarial e ingresos de los
hogares

(variacion nominal anual, porcentaje)
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(1) Para salarios y empleo ocupa informacién de las AFP: ingreso
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respectivamente.

(2) Remuneracion, ingreso mixto y excedente bruto.

Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y
Superintendencia de Pensiones.

29



i;%’ BANCO CENTRAL DE CHILE
T ¥

GRAFICO 111.9
Determinantes del consumo (1)
(indice de difusion; indice 2014-2018=100)
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Fuentes: Adimark, Banco Central de Chile e Icare/Universidad Adolfo
Ibéafiez.

GRAFICO 111.10

IMCE comercio: fraccion de firmas que perciben
inventarios elevados y expectativas de ventas
futuras
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Respecto de los determinantes del consumo, datos al sequndo trimestre del
afio dan cuenta de que el crecimiento del ingreso de los hogares se mantiene
en niveles altos (grafico 111.8). Lo mismo se aprecia para la masa salarial al
considerar informacién de empleo y salarios de registros administrativos (AFP).

Respecto del empleo, por construccion, las encuestas que miden el mercado
laboral utilizan factores de expansion que no han captado el impacto del fuerte
shock inmigratorio en el mercado laboral. Una reestimacién a partir de las
cifras del Censo 2017 muestra que el empleo habria aumentado més que lo
informado por el INE —conclusion que es robusta a distintos supuestos sobre
el flujo migratorio neto del 2018— (Recuadro I11.3).

Varios antecedentes, apuntan a que el consumo volverd a crecer a tasas
similares a la expansion del PIB. Las importaciones de este tipo de bienes se
encuentran en niveles elevados, mientras las colocaciones de consumo, junto
con las comerciales, se han recuperado durante este afio. Esto se condice con
lo reportado por la Encuesta de Crédito Bancario (ECB) del tercer trimestre,
que da cuenta de una demanda crediticia que en general se ha fortalecido,
incluida la de los hogares. Estos usuarios, segtn la ECB, también resaltan por
ser uno de los segmentos que muestran cierto relajo en las condiciones de
otorgamiento de fondos. Por otro lado, las perspectivas del comercio, medidas
por el IMCE, se mantienen en terreno optimista, mas alla de algin descenso
reciente, mientras las expectativas acerca de la situacion futura personal?/ —
indicador altamente correlacionado con el comportamiento del consumo— se
encuentran entre sus valores mas altos en varios afios (grafico 111.9). De todos
modos, una desaceleracion mas prolongada del consumo privado es un riesgo
presente en el escenario base de proyecciones.

Otro elemento que destaca por el lado de la demanda interna es el
comportamiento de la variacion de existencias. Al tercer trimestre, estas
acumularon 1,1% del PIB en el Ultimo afio mévil, aumentando respecto de lo
que sumaban al segundo cuarto. EI mayor volumen de importaciones explica
parte importante de este resultado, en especial de bienes de capital. En linea
con el auge de estas internaciones, los inventarios del comercio mayorista
estuvieron entre los que méas subieron. De cualquier manera, en el margen,
casi la totalidad de las firmas del sector comercio que evaltian como elevado el
stock actual anticipa que sus ventas futuras mejoraran (IMCE), lo que respalda
la vision de que el gasto evolucionara positivamente (grafico I11.10).

El gasto fiscal, congruente con los ajustes anunciados por las autoridades hace
algunos meses, se desaceleré de manera importante en el tercer trimestre del
afio. En ese perfodo, en términos reales, este se contrajo 3,5% anual, luego de
haber consignado un aumento de 5,7% anual en el primer semestre. Con ello,
este dio cuenta de un avance de 70,4% en la ejecucion del presupuesto en los
primeros tres cuartos del afio (72% en igual lapso del 2017)3/.

2/ Indicador construido usando componentes del IPEC. Para mayor detalle, ver documento de trabajo del
Banco Central de Chile N°824, julio de 2018.

3/ Considera el gasto del Gobierno Central Presupuestario. Informe de Ejecucion del Gobierno Central del
tercer trimestre del 2018, Direccién de Presupuestos del Ministerio de Hacienda.



RECUADRO 1.1

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2018

EFECTO CALENDARIO EN LA ECONOMIA

La medicion de la actividad puede verse afectada cada
cierto tiempo por factores que no tienen origen econémico.
Disrupciones en la produccion provocadas por fenémenos
naturales, huelgas o la distribucion de dias feriados tienen
efectos significativos en los indicadores de actividad de alta
frecuencia. Pero, aunque representan pérdidas o ganancias
reales de produccion e ingresos, su magnitud y proyeccion
debe ser ponderada adecuadamente al momento de analizar |a
coyuntura econémica, para no sobreinterpretar sus implicancias
para la dinamica del ciclo o las tendencias de mas largo plazo.

En particular, el calendario puede tener efectos en las cifras
econémicas en dos situaciones. En primer lugar, por la cantidad
de dias habiles de un mes. Para efectos de la medicion de la
produccidn, no es lo mismo un mes que tiene cinco lunes y cinco
martes, que un mes que tiene cinco sabados y cinco domingos'/.
En segundo lugar, por la presencia de dias feriados que caigan
fuera de un fin de semana. En Chile, septiembre es un mes que
tiende a tener menos dias habiles por los feriados de Fiestas
Patrias. Sin embargo, septiembre de este afio fue un mes
particularmente afectado por el efecto calendario, pues tuvo
dos dfas habiles menos que septiembre del 2017 —un feriado
adicional y un viernes menos. Mas aun, el hecho de tener tres
dias feriados consecutivos y contiguos a un fin de semana pudo
haber amplificado el efecto calendario.

Es importante notar que el efecto calendario tiene impactos
diferenciados en distintos sectores de la economia. Por ejemplo,
el sector minero, por ser una faena continua, no deberia verse
impactado por esta clase de situaciones. En el comercio hay efectos
que se contraponen. Si bien es posible que el componente minorista
se vea favorecido por la presencia de mayores dias feriados —
siempre que no sean irrenunciables para el sector, como lo son el
18 y 19 de septiembre— y mas sabados y domingos; este efecto
es mas que contrarrestado por el efecto que el menor nimero de
dias habiles tiene sobre la rama mayorista. La industria, en tanto, se
veria afectada negativamente tanto por el nimero de dias feriados
como por la composicion de dias del mes?/.

'/ Esto considerando que, por definicion, todos los meses tienen al menos 4 lunes, 4
martes, 4 miércoles, 4 jueves, 4 viernes, 4 sabados y 4 domingos.

2/ No ocurre lo mismo en los arios bisiestos. En esas ocasiones, febrero tiene un dia extra
que afecta por igual a todos los sectores econémicos y, por lo tanto, genera mas PIB.

El Informe de las Cuentas Nacionales del Primer Trimestre del 2018
incluyd un Recuadro que midié estos efectos. Considerando los
datos desde enero del 2009 a marzo del 2018, dicho Recuadro
muestra que la presencia (ausencia) de un dia habil tiene un efecto
promedio de 0,4 puntos porcentuales al alza (a la baja) en el Imacec
total. Sectorialmente, se obtiene que el efecto calendario no tiene
impacto en la actividad minera y que el mayor impacto se da en la
industria. En esta Ultima, el efecto es de 1,6 puntos porcentuales
(pp) en el crecimiento mensual del sector, con observaciones que en
su maximo nivel llegan a 2,3pp (tabla Ill.1).

TABLA 111.1

Efecto de un dia habil adicional en un mes (*)
(puntos porcentuales)

Industria

Mineria Comercio Imacec
manufacturera
Promedio 0,0 1,6 12 0,4
Méximo 0,0 23 19 0,5
Minimo 0,0 0,8 06 0.2

(*) Célculos realizados para el periodo entre enero del 2009 y marzo del 2018.
Fuente: Banco Central de Chile.

Comportamiento de la economia en septiembre del 2018

En septiembre pasado, el Imacec tuvo un crecimiento anual de
2,3%, con un componente no minero que aumenté 2,5%, lo que
implico una desaceleracion importante del ritmo de crecimiento
anual respecto de meses previos. El sector econémico que mostro
la mayor caida en septiembre fue la industria manufacturera,
que cayo 4,2% anual y 12,6% cuando se compara con agosto.

Septiembre del 2018 fue un mes atipico en cuanto a su
composicion de dias: tuvo un dia feriado mas que igual mes
del 2017 y un dia habil menos, pues se reemplazaron cinco
viernes por cinco domingos. Por otro lado, la sequidilla de dias
feriados (lunes 17, martes 18 y miércoles 19) fue bastante
inusual y, probablemente, provocd que una porcién importante
de personas trabajara menos horas que lo habitual en los
restantes dias de esa semana. Esto, ya fuera por decision propia
—vacaciones— o por decision de las empresas que prefirieron
parar sus actividades el jueves 21 y viernes 22. Las estadisticas
de horas efectivas y habitualmente trabajadas dan cuenta de
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esta tendencia (grafico I1.11). Mientras las primeras tuvieron
una caida significativa en el mes, las segundas no mostraron
mayores variaciones. Lo mismo se aprecia en el consumo de
energia eléctrica, que durante el lunes, martes y miércoles de la
tercera semana del mes fue cerca de 15% inferior al promedio
de los mismos dias en semanas previas. Esto incluye consumo
menor al promedio de las semanas anteriores los dias jueves 21
y viernes 22 el (grafico I11.12).

GRAFICO 1111
Horas asalariadas privadas trabajadas (*)
(niveles desestacionalizados, promedio semanal)
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(*) Lineas punteadas corresponden al promedio movil anual centrado de cada serie.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Estas estimaciones son corroboradas al analizar el comportamiento
de la actividad manufacturera en otros episodios con efectos
calendario similares. Los septiembres del 2012 y 2013 tuvieron
una composicién de dias comparable a la de este septiembre,
registrando caidas mensuales de la actividad del sector de entre
10y 15%, asi como una reversion casi completa al mes siguiente
(grafico 111.13). Los datos de industria del INE conocidos al cierre
estadistico del IPoM exhiben una reversion significativa de la caida
de septiembre también en esta oportunidad.

GRAFICO I11.12
Retiro diario de energia de las principales distribuidoras en

septiembre 2018 (1)
(indice, promedio septiembre 2018=100)
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(1) Corresponde a la suma simple del retiro de energia de los clientes de CGE
Distribucion, Chilquinta, Enel Distribucién y Conafe.

(2) Promedio diario de septiembre 2018, excluyendo el periodo entre los dias 14y 23
de ese mes.

Fuente: Coordinador Eléctrico Nacional.

Considerando los parametros de la tabla Ill.1, puede estimarse
que la presencia de dos dias habiles menos en este septiembre
habria reducido la actividad del sector industria entre 1,6 y
4,6pp. A ello podria agregarse que la sequidilla de tres dias
feriados pudo afectar la actividad del sector durante toda una
semana, y asi explicar buena parte de su caida mensual.
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GRAFICO 1113
Imacec industria (*)
(variacion mensual, porcentaje)

Censo
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(*) Serie entre 2008 y 2012 construida utilizando la dinamica de los indicadores historicos
de alta frecuencia del INE sujeto a la restriccion de coincidir con el PIB de industria trimestral,
volumen a precios del afio anterior encadenado, serie empalmada, referencia 2013.

Fuente: Banco central de Chile.

Resalta también el caso de abril del 2017, cuando se combino
una celebracion de Semana Santa que pas6 de marzo a abril
entre el 2016y 2017, y el feriado irrenunciable del dia del Censo.
En ese caso, también se observo una caida muy significativa de
la industria, y la economia en general, que fue compensada por
una mayor actividad el mes previo y el posterior.

Por dltimo, se debe tener presente que septiembre del 2019
también sera un mes inusual en cuanto a su composicién de
dias. Los feriados irrenunciables del 18 y 19 de septiembre
corresponden a un miércoles y jueves, razén por la cual el
viernes 20 también sera feriado®/. De ahi que no serfa extrafio
volver a observar un efecto mayor al habitual por la seguidilla
de dias feriados. Se contrapone que habra un dia habil mas pues
cinco sabados seran reemplazados por cinco lunes.

Las fuertes fluctuaciones que puede provocar el efecto calendario
en meses particulares realzan la necesidad de analizar con
cuidado la evolucion de los indicadores de actividad de alta
frecuencia. Es posible que el dato de un mes muestre caidas
significativas de la actividad que no responden necesariamente
a factores econémicos y que luego son compensadas en meses
posteriores, sin que ninguna de ellas deba ser leida como un
cambio en la trayectoria de mediano plazo de la economia.

3/ Articulo 35 ter del Codigo del Trabajo.



RECUADRO I1l.2
INVERSION MINERA

El crecimiento estimado para el 2018 ha tenido un aumento
relevante durante el Ultimo afio, el que ha sido explicado en
buena parte por una expansion de la inversion significativamente
mayor que la prevista. Asi, mientras en septiembre del 2017
se esperaba que la economia aumentara este afio entre 2,5y
3,5%, en este IPoM dicha estimacion se sitia en 4%. En ese
mismo lapso, el crecimiento anual proyectado de la formacién
bruta de capital fijo (FBCF) paso de 3,2 a 5,5%.

Sectorialmente, la inversion destinada a la mineria es la que
muestra el mayor dinamismo, lo que es congruente con el
incremento del gasto en inversion que se observa en los
balances de las compafiias privadas y de Codelco (grafico IlI.14).
Esto también se refleja en la composicion de las importaciones
de bienes de capital, en la que los bienes destinados a la minerfa
y la construccion crecen cerca de 80% anual al tercer trimestre
(grafico III.5). La informacion cualitativa que se recoge en el
Informe de Percepciones de Negocios (IPN) también muestra que
durante el afio ha ido creciendo la percepcion de un aumento
importante en la inversion relacionada directa o indirectamente
con el sector minero.

GRAFICO 11114
Inversion de empresas mineras (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Inversién en planta y equipo.
Fuente: Banco Central de Chile.
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A'lo que ha ocurrido el 2018, se suma una importante correccion
al alza de las perspectivas de inversion minera para los proximos
afios. Segun el Ultimo catastro de la Corporacion de Bienes
de Capital (CBC) —conocido a mediados de octubre—, para
el periodo 2018-2021 el gasto en inversion de los proyectos
mineros considerados en él pasd desde cerca de US$5.400
millones hasta US$10.600 millones. Las mayores diferencias
se concentran en los afios 2019 y 2020, cuando la inversién
catastrada es cerca de US$3.500 millones superior a la que se
esperaba previamente. Esta es la mayor revision al alza entre
dos trimestres consecutivos que se registra en la historia del
Catastro'/. Este significativo incremento de la inversion se
origind por la inclusion de un niimero reducido de proyectos,
pero de elevados montos de inversién que han avanzado
significativamente en su concrecion. Destacan el proyecto Fase 2
de Quebrada Blanca y la expansion de Los Pelambres.

Es importante resaltar que la proyeccion de inversion minera
que proporciona el Catastro del tercer trimestre es un buen
predictor del comportamiento efectivo que esta tendra en el
afio siguiente (grafico Ill.15). La inclusion del nuevo Catastro
en las proyecciones de la FBCF provocan efectos importantes
en el escenario base. Para el 2018, donde el efecto incremental
del nuevo Catastro es mas acotado, se espera que su parte
minera aumente 18% anual (algo mas de 3 puntos porcentuales
mas que lo proyectado en septiembre). Para el 2019, la tasa
de expansion anual de la FBCF minera se corrige de 7% en
septiembre a 16% en la estimacion actual. Para el 2020, si bien
el incremento de nivel es notorio respecto de lo esperado antes,
su tasa de variacion anual en comparacién con la del 2019 no
es muy distinta, manteniéndose algo por sobre 3% (grafico V.X).

'/ La informacion disponible indica que en Perti también se ha observado un crecimiento
relevante de la inversion en el sector minero. De acuerdo con informacién del Banco
Central de Reserva del Pert, se espera que entre el 2018 y el 2019 se concrete la
ampliacion de importantes proyectos, ademas de la construccion de proyectos nuevos,
lo que llevaria a la inversion expresada en dolares a crecer en torno a 20% en ambos
anos. En otras economias mineras, como Australia, no se ha observado un repunte
comparable.
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GRAFICO 11115
Inversion minera (*)
(indice 2003-2017=100)
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(*) Para el Catastro de la CBC corresponde a la inversion proyectada para cada afio en
el Catastro del tercer trimestre del afio anterior.

Fuentes: Banco Central de Chile y Corporacién de Bienes de Capital.

El aumento de la inversion en minerfa tiene efectos relevantes
en otros sectores econdmicos. En la etapa mas temprana del
desarrollo de los proyectos, su mayor impacto se da en la
actividad de los servicios empresariales. Luego, a medida que
van madurando, se aprecian efectos més significativos en la
demanda por maquinaria y equipos, la construccién y el empleo.
Estimaciones sobre su impacto macroeconémico?/, apuntan a
que un aumento de la inversion minera implica una expansion

%/ Los efectos macroeconémicos de un shock de la inversion minera son algo diferentes
a los analizados en Kirchner, Fornero y Yany (2015). En dicho estudio se analiza
el impacto de un shock al precio de las materias primas en una economia que es
exportadora de este tipo de bienes.
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del gasto que incrementa los salarios reales, el empleo y las
horas trabajadas. Esto lleva a mayores presiones inflacionarias
para los bienes producidos localmente —no transables—
que son parcialmente compensadas por la menor inflacion de
bienes importados, dada la apreciacion del tipo de cambio real.
Temporalmente, la cuenta corriente se vuelve mas deficitaria.
La magnitud de estos efectos dependera de cuanto aumente
la inversion minera. El incremento de la inversién minera
previsto para el 2019 generaria del orden de 0,1 a 0,2 puntos
porcentuales de PIB en dicho afio?/.

Por Ultimo, es importante destacar algunos riesgos en torno a
las proyecciones de inversién minera. Primero, existe un alto
grado de incertidumbre respecto de la temporalidad de los
proyectos. Es posible que factores exdgenos o la propia decision
de las compaiias involucradas modifique el cronograma inicial
de ejecucion, lo que puede adelantar o retrasar los impactos
estimados para cada afio. Segundo, la informacion de otros
catastros de inversion —Cochilco y la Oficina de Grandes
Proyectos Sustentables— apunta a que existen otros proyectos
mineros que implican montos importantes, los que podrian ser
aprobados en el curso del horizonte de proyeccién y elevar la
proyeccion de inversion minera ya considerada.

3/ Estimaciones realizadas el 2012 (recuadro IIl.1, IPoM junio 2012) sefialan que
un aumento del orden US$8.000 millones en la inversién minera provocaria un
incremento en torno a 3,5% de la actividad de la construccién, lo que, considerando
todos sus efectos en el resto de los sectores econémicos, llevaba a una incidencia
del orden de 0,5 puntos porcentuales de mayor PIB. Este ejercicio, sin embargo, se
realizé con la matriz insumo-producto previa, en la que la inversién minera tenia una
ponderacién mayor a la actual. Por lo mismo, estos efectos podrian sobreestimar los
impactos actuales.



RECUADRO I11.3

INFORME DE POLITICA MONETARIA DICIEMBRE 2018

EVOLUCION DEL MERCADO LABORAL

Diversos indicadores apuntan a que a lo largo del dltimo afio la
economia chilena ha ido cerrando sus holguras de capacidad.
Mas alld de una pausa en el tercer cuarto, la economia ha
crecido por sobre su potencial durante varios trimestres, |a
inflacion de los items més ligados a la actividad ha aumentado
y el gasto muestra dinamismo, en particular la inversion. No
obstante, las estadisticas del mercado laboral que proporcionan
distintas encuestas informan de un bajo impulso de la creacion
de empleo. Ello, ha mantenido dudas importantes sobre cuanto
de la recuperacién del crecimiento se ha traspasado al empleo y
por qué habria un aparente rezago entre ambas variables. Esto,
en un contexto, en que fuentes de informacion administrativas
—como el nimero de afiliados a las AFP o el total de cotizantes
del seguro de cesantia— muestran evidencia que contradice a
las encuestas (grafico I11.16).

GRAFICO 111.16
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(1) Corresponde al nimero de cotizantes dependientes.
(2) Total de cotizantes del seguro cesantia.

Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Superintendencia
de Pensiones.

En el caso del empleo, las encuestas que lo miden se construyen
en base a una extrapolacién de los resultados individuales a
la poblacion, el que se realiza utilizando los llamados factores
de expansion. Estos son parametros que permiten establecer a
cuantas personas y de qué caracteristicas (género y tramo de
edad: mayores o menores de 15 afios) representa cada uno
de los encuestados, y se estiman usando las proyecciones de
poblacién que se determinan a partir de cada Censo'/. Asi, por
construccion, entre una actualizacion y la otra, las encuestas
no tienen la capacidad para reflejar cambios exagenos en
la poblacion. Por ello, un fendmeno de inmigracién de una
magnitud como la que ha experimentado la economia chilena
en los Ultimos afios, no puede ser representado correctamente
en las encuestas mientras no se realice una actualizacion de
los factores de expansion. De este modo, la informacién sobre
niveles de poblacién econémicamente activa, empleo y otros
agregados relevantes que reportan los distintos sondeos no son
necesariamente una representacion fiel de la realidad actual. Lo
mismo podria ocurrir con la medicién de la tasa de desempleo,
y la distribucién de trabajadores por categoria ocupacional
(cuenta propia, asalariados, etc.) en la medida que el muestreo
no sea representativo de este nuevo grupo de trabajadores?/.

Este Recuadro, a partir de distintas fuentes de informacion, da
cuenta de una revision de la evolucion del empleo considerando
el impacto de los flujos inmigratorios. Esto permite establecer
que el crecimiento del empleo ha sido mayor que lo informado
por las encuestas, resolviendo las dudas que existian por su bajo
dinamismo.

Esta evaluacion no implica que las holguras del mercado
laboral estén cerradas o hayan desaparecido. De hecho, el
comportamiento de los salarios es coherente con un aumento
de la oferta laboral. Sobre esto Ultimo, se debe destacar que

'/ Dada la decision de no utilizar la informacion del Censo del 2012, producto de
distintos problemas metodoldgicos, las distintas encuestas realizadas en el pais siguen
utilizando como base las proyecciones de poblacion del Censo del 2002. Esto implica
que en la actualidad existe un desfase mayor a diez afos. A partir del Censo abreviado
del 2017, se construiran nuevas proyecciones de poblacion que seran usadas en el
futuro.

%/ En efecto, los inmigrantes estan sub-representados en la encuesta de empleo, la cual informa
una participacion de tan solo 1,6%, en contraste con el casi 5% informado por el Censo de 2017.
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junto con la difusion del dato de septiembre del 2018, el INE
publicd series actualizadas de crecimiento salarial desde julio del
2017.Estas cifras fueron el resultado de un proceso de revision
metodoldgica que reveld diferencias significativas entre datos
provisorios y los rectificados de la encuesta®/. Con la correccion
correspondiente, el crecimiento de los salarios sigue mostrando
una desaceleracion en los Gltimos trimestres, pero bastante mas
acotada que la informada previamente y més acorde con datos
administrativos (grafico Ill.17).

GRAFICO 111.17
Salarios nominales
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Ingreso imponible promedio.

Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Superintendencia
de Pensiones.

Efecto de la inmigracion en el empleo

Como se destaco en el IPoM de septiembre?/, en los Gltimos
afios la economia chilena ha experimentado un fenémeno
inmigratorio muy significativo. Estimaciones del Departamento
de Extranjeria y Migracion (DEM) indican que entre enero del
2015 y diciembre del 2017 entraron al pais cerca de 700 mil
inmigrantes, con lo cual la participacién de la poblacién nacida
en el extranjero pas6 de 2,3 a 5,9% del total en tan solo tres
afios.

Este proceso migratorio ha tenido efectos relevantes en la
economia, en particular porque ha provocado un incremento
significativo de la oferta laboral. Datos del Censo 2017 indican
que los inmigrantes tienen una tasa de participacién laboral
de 80,2%, mucho mayor que la de chilenos (61,2%). Ademés,
muestran que, a pesar del periodo de ajuste por el que atraviesa
un inmigrante al llegar al pais, la tasa de desempleo a esa fecha
(abril 2017) era similar entre chilenos y extranjeros. (tabla III.2).

TABLA 11I.2
Participacion en el mercado laboral de chilenos e inmigrantes
(porcentaje)

Inmigrantes Chilenos

Tasa de participacion 80,2 61,2
Tasa de desempleo 75 7,0

Fuente: Aldunate et al. (2018), en base al Censo 2017.

Una forma de incorporar el efecto de la inmigracion —mientras
se dispone de cifras oficiales corregidas—, es ajustar los niveles
de poblacion, fuerza de trabajo y empleo a partir de los datos
del Censo 2017. Para eso, a partir de los calculos del nimero
total de inmigrantes presentados en Aldunate et al. (2018), se
estima cuantos de ellos se encuentran empleados, para sumarlos
al nimero total de ocupados nacionales reportado por el INE.
Este calculo no puede realizarse directamente para el 2018,
al no disponer de cifras oficiales de inmigracion, pero pueden
estimarse rangos basados en distintos escenarios. Se consideran
tres escenarios: (i) que la inmigracion se detuvo en el 2018 (tasa
nula de crecimiento neto); (i) que su aumento correspondié al
50% de la inmigracion neta registrada el 2017; y (iii) que su
aumento fue idéntico al del afio pasado. Los resultados muestran
que, entre el 2016 y el 2018, las tasas promedio de crecimiento
anual del empleo habrian sido superiores a las que reporta el INE
a nivel nacional, independiente del supuesto que se utilice para
el 2018 (tabla 1l.3). Claramente, estos valores dan cuenta que el
mercado laboral ha mostrado una mayor capacidad de absorber
este shock de oferta de trabajo, indicando tasas de expansion
del empleo que parecen mas coherentes con el comportamiento
de la actividad.

TABLA I3
Crecimiento del empleo seglin estimaciones alternativas
(porcentaje, anualizado)

Escenarios para 2018

NENE 0% flujo 2017  50% flujo 2017 100% flujo 2017

2016Q1-2018Q3 13 24 29 33

*/http/Avww.ine.cl/prensa/detalle-prensa/2018/11/07/pol % C3%ADtica-de-actualizaci % C3%B3n-
de-cifras-de-la-encuesta-mensual-de-remuneraciones-y-del-costo-de-la-mano-de-obra.
4/ Recuadro Ill.1, IPoM septiembre 2018.
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Efectos macroecondmicos de la inmigracion

Los efectos macroecondmicos de una ola migratoria como la
experimentada en Chile se generan, principalmente, a través
de dos canales de transmision. Por un lado, el aumento de la
poblacién trae consigo una mayor demanda agregada por bienes
y servicios de consumo, presionando la inflacién al alza. Por
otro, la inmigracion expande la fuerza de trabajo y aumenta la
capacidad productiva. Ademas, la mayor oferta laboral contiene
a los salarios reales, lo que reduce los costos marginales y
presiona la inflacién a la baja. En conjunto, los canales de oferta
y demanda generan un efecto expansivo sobre el producto, pero
contrapuesto sobre la inflacion.

Un modelo de equilibrio general, ajustado para la economia
chilena y para calibrar los efectos de estos cambios sobre la
actividad y la inflacion, sugiere que en la inflacion predomina
el efecto demanda®/. Asi, una ola inmigratoria generaria, de
manera transitoria, un aumento de la tasa de crecimiento del
PIB y un aumento acotado de la inflacion (tabla I1.4). Lo acotado
del efecto se origina porque el canal de oferta laboral contiene
la presion inflacionaria del canal de demanda, toda vez que el
crecimiento de los salarios reales disminuye. En consecuencia,
el efecto inflacionario es menor que el que generarian shocks
de inversion o consuma®/. En el mediano plazo, a medida que el
stock de capital de la economia vuelve a su relacion de equilibrio
con el producto, los salarios reales tenderan a recuperarse.

TABLA lIl.4
Efectos macroecondmicos de un shock inmigratorio
PIB Consumo Salario real Inflacién
Expansivo Expansivo Contractivo Positivo, acotado

Fuente: Banco Central de Chile..

5/ Estimado siguiendo a Medina y Soto (2007).

%/ Con todo, respecto de este ultimo, es probable que los inmigrantes destinen una
parte de su ingreso disponible al envio de remesas. Mientras mayor sea esta proporcion,
su ingreso disponible para el consumo en el pais serd menor.
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Conclusiones

Durante gran parte del 2017 y principios del 2018 se
mantuvieron importantes dudas sobre la existencia de un rezago
en el mercado laboral respecto del crecimiento del producto, al
tiempo que se observaba una desaceleracién considerable del
crecimiento de los salarios. La revision metodoldgica de las
encuestas de remuneraciones, asi como el reconocimiento de
que las encuestas de empleo no estan disefiadas para lidiar
con cambios poblacionales sorpresivos, lleva a reconocer un
mayor dinamismo en el mercado laboral en los dltimos afios.
En particular, este ha sido capaz de absorber un importante
flujo inmigratorio, el cual podria explicar, en principio, la
desaceleracion salarial mostrada por diversos indicadores. Esta
explicacion es coherente con la informacion cualitativa que se
recoge en el Informe de Percepciones de Negocios, donde se
reconocen menores presiones salariales por efecto de la mayor
oferta laboral. Al mismo tiempo, por tratarse de un shock de
oferta, este mayor dinamismo solo lleva aparejada una presion
acotada sobre la inflacion.
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IV. PRECIOS Y COSTOS

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

EVOLUCION DE LA INFLACION

Tras situarse bajo 2% casi todo el segundo semestre del 2017, la inflacion
anual ha aumentado a lo largo de este afio, ubicandose en torno a 3% durante
los Ultimos meses (gréfico IV.1). Aunque parte de este incremento se explica
por los componentes més voldtiles del IPC y por la depreciacion del peso,
la inflacion de los componentes de la canasta mas sensibles a la brecha de
actividad —servicios y no transables— ha crecido sostenidamente en el curso
del 2018. Esto, en linea con la recuperacion del ritmo de crecimiento que se
inicié hace mas de un afo, en un contexto de condiciones externas favorables
y un impulso monetario claramente expansivo. Asi, a lo largo del afio se fueron
disipando los riesgos a la baja para la convergencia de la inflacion a la meta
en el horizonte de politica que se observaban a principios de afio. Un elemento
importante en este juicio fue una vision mas positiva del mercado laboral, una
vez incorporada toda la informacion disponible y ponderando el impacto que
tiene el importante flujo inmigratorio de los Ultimos afios (Recuadro 111.3). En
este contexto, el Consejo pasé de no sequir considerando valida la opcién de
reducir la Tasa de Politica Monetaria (TPM) —como si lo contemplaba a fines
del 2017 y comienzos del 2018— a una posicion en que se debia comenzar
a tener presente el retiro del estimulo monetario. Asi fue como en el [PoM
pasado anuncié que la economia ya no requeria de un impulso monetario tan
expansivo y en su Reunion de octubre aumenté la TPM en 25 puntos base. Junto
con esto, reafirmé que dada la evolucion de las condiciones macroeconémicas
se hacfa necesario sequir reduciendo el estimulo monetario para asegurar que
las perspectivas de inflacion se mantengan en torno a la meta.

El escenario base contempla que el IPC se ubicara bajo 3% buena parte del
proximo afio y que finalizard dicho afio en 2,9%. Esto es una trayectoria
que estd por debajo de lo previsto en septiembre, cambio que se explica
principalmente por el efecto de la fuerte baja de los precios internacionales de
los combustibles en el corto plazo. Una vez que este efecto se desvanezca se
acercara a 3%, valor en torno al cual fluctuara durante todo el 2020. EI IPCSAE
se acercara mas rapidamente a 3%, alcanzando dicho valor en la primera mitad
del 2019, considerando principalmente la base de comparacién que dejaron
los registros inusualmente bajos de algunos componentes a comienzos de
este afo. Desde ahi en adelante y hasta fines del horizonte de proyeccion la
inflacion subyacente oscilara en torno a 3%.
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GRAFICO IV.1
Indicadores de inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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N

(*) Para su definicion, ver Glosario.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.2

IPCSAE servicios y desagregacion (1)(2)
(variacion anual, porcentaje)

[ == Servicios SAE

== |ndexados y/o regulados
== Resto

2

16 17 18

(1) Promedio movil de tres meses.
(2) Para mayor detalle ver Recuadro IV.1, IPoM marzo del 2017.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO IV.3

IPCSAE: agrupados por elasticidad al tipo de
cambio (1)(2)(3)

(variacion promedio semestral anualizada, porcentaje)

=Elastbaja(31,7) == Elastmedia(17,7) ==Elast.alta (19,1)
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(1) Series desestacionalizadas.

(2) Variacion por subclase en base a Contreras y Pinto (2016).
Excluye gastos financieros.

(3) Entre paréntesis, participaciones en la canasta del IPC.

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

GRAFICO IV.4
IPC automéviles nuevos y tipo de cambio
(variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.5
Incidencia en la inflacion anual total
(puntos porcentuales)
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(*) Considera alimentos y bebidas no alcohdlicas, sin frutas y
verduras.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Como se menciono, la inflacion anual aumento a lo largo del afio. EI IPCSAE
incrementd su variacion anual desde 1,6 en enero a 2,1% en octubre. Si bien
en el agregado aln esta en valores bajos, los precios de los productos del
IPCSAE que histéricamente han estado mas asociados a la evolucion de la
actividad han tenido un aumento gradual, pero sostenido a lo largo del 2018.
De hecho, la inflacion de servicios del IPCSAE aumento de 3,0 a 3,6% entre
enero y octubre de este afio. Por items, dicho incremento se observa tanto
en los precios de los servicios con mayor proporcién de items indexados y
regulados como en el resto de los servicios, aunque mas marcado en estos
Gltimos (grafico 1V.2).

El componente de bienes del IPCSAE también ha mostrado una tendencia al
alza durante el 2018, aunque sigue con tasas de variacidn anual levemente
negativas. Ello, en un contexto en que el peso se ha depreciado a lo largo del
afio, ubicandose al cierre de este IPoM cerca de 6% por sobre su valor de un
afio atras. Asi, el crecimiento anual del precio de los productos del IPCSAE mas
sensibles a la evolucién del tipo de cambio, muestra un aumento sostenido
a lo largo del afio (grafico IV.3). De todos modos, como se ha mencionado
en Informes anteriores, el crecimiento anual del precio de algunos productos
tuvo caidas, especialmente en la primera parte del afio, que fueron mas alla
de lo que se esperaria de la relacion histdrica entre estos precios y el tipo de
cambio. Entre ellos, resalta el precio de los automdviles, comportamiento que,
como lo destacan los entrevistados en el Informe de Percepciones de Negocios
(IPN), puede responder a la fuerte competencia en la industria automotriz por
mantener o aumentar la participacion de mercado (grafico IV.4). Respecto de
este y otros precios, se agrega que, segin opiniones recogidas en el IPN de
noviembre, la alta volatilidad del tipo de cambio dificulta realizar ajustes al alza
de los precios justificindose en este elemento. Esto, en un contexto en que los
consultados indican que la competencia entre firmas sigue siendo fuerte, pese
a que perciben una mejora de la demanda.

Los elementos més volatiles de la canasta del IPC también han aumentado
su contribucién a la inflacién a lo largo del afio (grafico IV.5). Sobre los
precios de frutas y verduras, el incremento en su tasa de variacion anual se
relaciona principalmente con las bajas bases de comparacion que dejo el
inusual comportamiento de varios de estos precios a lo largo del 2017. Asi, los
precios de las frutas y verduras han tenido importantes incrementos anuales
en algunos meses del afio, como en octubre, mes en que subieron 13% anual.
En el caso de la energia, su alza se explica principalmente por el aumento del
precio de los combustibles. Ello, en gran parte por el aumento que tuvo su
precio a nivel internacional, en particular de la gasolina, hasta principios de
octubre, a lo que se suma la depreciacion del peso. De hecho, hasta ese mes,
el precio promedio en délares de la gasolina era del orden de 20% superior
a su valor promedio del afio pasado. Con todo, con posterioridad a esa fecha
este tuvo una disminucién importante, acumulando una caida de 30% entre
el cierre estadistico de este IPoM y el anterior (grafico IV.6). De todos modos,
cabe sefialar que el incremento del precio de la gasolina en el mercado interno
fue mucho menor —en torno a 8% en promedio—, por el efecto amortiguador
del MEPCO.



En cuanto a los costos, indicadores tanto cuantitativos como cualitativos
sefialan que las presiones salariales siguen contenidas. El crecimiento anual
de los salarios nominales —IR e ICMO'/—, se ubicd en torno a 4,5% en
septiembre, por debajo de los valores registrados la primera parte del afio
y del promedio de la Ultima década (grafico IV.7). Respecto de informacion
cualitativa, los entrevistados en el marco del IPN de noviembre sefalan
que siguen percibiendo bajas presiones salariales, siendo la inmigracion un
elemento que ha ayudado a contenerlas en algunos mercados y para cierto tipo
de labores. Ademas, gran parte sefiala que el reajuste salarial en el Gltimo afio
no ha ido mucho mas alla del IPC.

Las presiones inflacionarias provenientes de los precios externos siguieron
disminuyendo desde el IPoM anterior. El precio de los bienes de consumo
importados (IVUM), redujo su tasa de variacién anual de 1,4% el segundo
trimestre a 0% el tercero. El indice de precios externos (IPE) en dolares continud
cayendo tanto en niveles como en su tasa de crecimiento anual (-2,5% en
septiembre versus 3,1% en junio), principalmente por la apreciacion del dolar
a nivel mundial.

La evolucion reciente de la inflacion ha sido coherente con el escenario base
planteado en el IPoM anterior, con sorpresas que han tendido a compensarse.
En particular, contrasta la inflacion mayor que la prevista de los combustibles y
registros por debajo de lo esperado en ciertos alimentos y bienes, en especial
en septiembre. Entre estos Ultimos, destacan bebidas alcohdlicas, cigarrillos y
automdviles.

PERSPECTIVAS PARA LA INFLACION

En el escenario base, la variacién anual del IPC se ubicard bajo 3%, buena
parte del préximo afio, principalmente por la fuerte baja del precio de los
combustibles a nivel internacional. Hacia fines del 2019 se acercara a 3%, valor
en torno el cual fluctuard hasta fines del horizonte de proyeccién. Por su parte,
la variacién anual del IPCSAE se acercard mas rapidamente a 3%, producto
de las bajas bases de comparacion de comienzos de este afio. En ese lapso, el
precio de algunos items del IPCSAE tuvieron comportamientos atipicos que se
estima no se repetirian, entre ellos el precio de los automdviles, los paquetes
turisticos y los servicios de salud. De ahi en adelante, el IPCSAE oscilara en
torno a 3% hasta fines del horizonte de proyeccion.

Comparada con el escenario base del IPoM anterior, la inflacion se corrige a la
baja, para lo que resta de este afio y el préximo. Ello, principalmente por los
precios de los componentes mas volatiles, en especial por la mencionada caida
del precio de los combustibles a nivel internacional. Asi, el IPC se ubicara en
2,7% en diciembre de este afio, cuatro décimas por debajo de lo proyectado en
septiembre. De todos modos, la evaluacion sobre la dindmica inflacionaria no

'/ Considera las cifras de salarios rectificados por el Instituto Nacional de Estadisticas el 7 de noviembre de
2018. http://www.ine.cl/docs/default-source/boletines/separatas-técnicas/2018/separata-tecnica-politica-
de-rectificacion-de-cifras-de-la-encuesta-mensual-de-remuneraciones-y-costo-de-la-mano-de-obra.
pdf?sfvrsn=4.
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GRAFICO IV.6
Precio de la gasolina
IPC Internacional (*)
(serie original) (dolares por metro clbico)
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(*) Corresponde a la gasolina de 87 octanos en el mercado
estadounidense.
Fuentes: Bloomberg e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.7

Salarios nominales (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Lineas punteadas corresponden al promedio de los Ultimos diez afios
de cada serie.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO IV.8
Expectativas de inflacion
(variacion anual, porcentaje)

Seguros de inflacion Encuesta a analistas (1) (2)
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(1) En el caso de la EOF considera la encuesta de la primera quincena
de cada mes hasta enero de 2018. Desde febrero, considera la encuesta
publicada después de cada RPM, excepto para el Ultimo dato que
corresponde a la publicada antes de la RPM de diciembre. En los meses que
no se publica encuesta, se considera la Ultima encuesta disponible. (2) Linea
vertical punteada corresponde al cierre estadistico del IPoM de septiembre.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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ha cambiado mayormente. Ello se refleja en que el ajuste a la baja del IPCSAE
es mucho menor. Asi, su trayectoria se mantiene al alza y similar a la del [PoM
anterior (grafico V.3).

Las expectativas privadas para la inflacion describen un panorama similar al
del escenario base de este [PoM. Asi, la mayoria se ajusté a la baja en el corto
plazo, especialmente tras la mencionada caida del precio de los combustibles a
nivel internacional. Los seguros de inflacion anticipan que la inflacion anual se
ubicara en 2,7% en diciembre de este afio (3,0% en el IPoM de septiembre),
mientras que a un afio plazo tanto estos como la Encuesta de Operadores
Financieros previa a la Reunién de Politica Monetaria de diciembre la sitdan
en 2,8% (3,1 3,0%, respectivamente, al cierre estadistico del IPoM anterior).
A dos afios plazos, las expectativas de mercado se mantienen en 3% (grafico
IV.8).
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V. EVOLUCION FUTURA DE LA POLITICA

MONETARIA

Este capitulo presenta la trayectoria mds probable para la politica monetaria en
los préximos dos afios. Esta se basa en la evaluacion del Consejo de la dindmica
proyectada para la inflacion en el horizonte de politica, dada la informacidn
disponible al cierre de este IPoM. Ademds, describe escenarios de sensibilidad,
los que dan cuenta de como podria cambiar la reaccion de la politica monetaria
ante determinadas modificaciones al escenario base.

ESTRATEGIA DE POLITICA MONETARIA

En octubre el Consejo dio inicio al proceso de normalizacion de la politica
monetaria, considerando que la evolucién de las condiciones macroeconémicas
hacia menos necesario mantener el actual estimulo monetario. Ello, toda vez
que las holguras de capacidad habian disminuido, mientras que la politica
monetaria seguia siendo altamente expansiva. El escenario base de este
IPoM contempla que para asegurar el cumplimiento de la meta de inflacion,
este proceso de normalizacion debe proseguir. Este proceso que se seguira
implementando con gradualidad y cautela, en un contexto donde la incertidumbre
derivada del escenario externo aun es alta.

Como supuesto de trabajo, el escenario base de este IPoM contempla que la
TPM sequird aumentando en los préximos meses y que en la primera mitad del
2020 se ubicard en torno a su nivel neutral de entre 4 y 4,5%. Como siempre,
la implementacion de la politica monetaria serd contingente a los efectos
de la nueva informacién sobre la dindmica proyectada para la inflacion. Asf,
antecedentes en una u otra direccion provocaran los ajustes necesarios en la
politica monetaria.

Las distintas medidas de expectativas de mercado —previas a la Reunién de
Politica Monetaria de diciembre— también consideran una continuacion del
proceso de normalizacién del impulso monetario, pero con una llegada de la
TPM a su nivel neutral mas tardia que lo implicito en el escenario base. Las
encuestas a especialistas prevén que la TPM se ubicara en 3,5% a fines del
2019y en 4% a fines del 2020. Los precios de los activos financieros prevén
una trayectoria mas plana para la TPM, con una llegada a 4% que se dara
después del horizonte de proyeccion, hacia el 2021 (grafico y tabla V.1).

CONVERGENCIA DE LA INFLACION

A'lo largo del 2018 la inflacion ha ido aumentando hasta ubicarse en torno
a 3% en los Gltimos meses. En esto se ha conjugado un incremento de los
componentes mas volatiles del IPC y la depreciacion del peso, pero también se

GRAFICO V.1
TPM y expectativas de mercado(*)
(porcentaje)
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(*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap
hasta 10 afios. Trayectoria suavizada.

Fuente: Banco Central de Chile.

TABLA V.1

Expectativas para la TPM

(porcentaje)

A un aiio A dos aiios
IPoM IPoM IPoM IPoM
septiembre diciembre septiembre diciembre

EEE (1) 3,00 3,50 3,50 4,00
EOF (2) 325 3,50 4,00 4,00
Precios de activos 332 345 387 386
financieros (3)

(1) Corresponde a las encuestas de agosto y noviembre del 2018.
(2) Para el IPoM de septiembre y diciembre del 2018 corresponde
a la encuesta de pre RPM de septiembre y de diciembre, respecti-
vamente.

(3) Para el IPoM de septiembre y diciembre del 2018 considera
el promedio de los dltimos diez dias habiles al 28/08/2018 y al
28/11/2018, respectivamente.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO V.2
Proyeccién de inflacion IPC (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El &rea gris, a partir del cuarto trimestre del 2018, corresponde
a la proyeccion.
uentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICOV.3

Proyeccion de inflacion IPCSAE (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El érea gris, a partir del cuarto trimestre del 2018, corresponde
a la proyeccion.
uentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO V.4

Incidencias en la inflacion anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)
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(*) Entre paréntesis, participaciones en la canasta del IPC. A partir de
enero del 2014 se utilizan los indices con base anual 2013=100, por
lo que no son estrictamente comparables con las cifras anteriores.
El drea gris, a contar del cuarto trimestre del 2018, corresponde a
la proyeccion.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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ha observado que la inflacion de los componentes de la canasta més sensibles a
la brecha de actividad —servicios y no transables— ha subido sostenidamente.
El aumento de estos precios se ha dado de la mano de una economia que ha
crecido a un ritmo que le ha permitido ir reduciendo la brecha de actividad,
en un contexto de condiciones externas favorables y un impulso monetario
claramente expansivo.

El escenario base contempla que el IPC se ubicara bajo 3% buena parte del
proximo afio y que finalizard dicho afio en 2,9%. Esto es una trayectoria que estd
por debajo de lo previsto en septiembre, cambio que se explica principalmente
por el efecto de la fuerte baja de los precios internacionales de los combustibles
en el corto plazo. Una vez que este efecto se desvanezca, el IPC total se
acercaréa a 3%, valor en torno al cual fluctuara durante todo el 2020. El IPCSAE
se acercara mas rapidamente a 3%, alcanzando dicho valor en la primera mitad
del 2019, considerando principalmente la base de comparacion que dejaron
los registros inusualmente bajos de algunos componentes a comienzos de este
afio. Desde ahi en adelante y hasta fines del horizonte de proyeccion —el
cuarto trimestre del 2020— la inflacion subyacente oscilara en torno a 3%.
(graficos V.2, V.3 y V.4).

HOLGURAS DE CAPACIDAD Y BRECHA DE ACTIVIDAD ACTUAL

La trayectoria que ha tenido la inflacion es coherente con holguras de
capacidad que han seguido reduciéndose. De hecho, el IPCSAE pas6 de 1,6%
a principios de afio a 2,1% en su Ultimo registro. Si bien ello adn es bajo, como
se menciond, se aproximara a 3% ya en la primera mitad del 2019. Ademas,
los precios de los productos del IPCSAE que histéricamente han estado mas
asociados a la evolucion de la actividad han tenido un aumento sostenido a lo
largo del 2018. De hecho, la inflacion de servicios del IPCSAE aumentd desde
3,0 a 3,6%, entre enero y octubre de este afio (gréfico IV.2).

La ampliacion del déficit de la cuenta corriente —que se prevé pasara de 1,5%
del PIB al cierre del 2017 a 2,8% al cierre del 2018—y en particular, de su
medida a precios de tendencia —que se ubicara en 3,8% del PIB al cierre del
2018, que se compara con algo sobre 1% el 2016— es también reflejo de
una economia con un nivel de gasto mayor. Lo mismo, el fortalecimiento de la
percepcion de demanda de créditos por parte de los bancos (grafico \.5).

Durante parte importante del 2017 y la primera mitad del 2018, se evalud que
el bajo dinamismo que se observaba en las estadisticas del mercado laboral
podia representar un riesgo para la convergencia de la inflacién a la meta.
Esas dudas se han ido despejando en la medida que se ha ido incorporando
al andlisis otras fuentes de informacién —como los registros administrativos
de empleo y salarios— y se ha considerado el efecto del importante flujo
inmigratorio de los Ultimos afios sobre el mercado laboral. Las distintas
encuestas, por construccion, no pueden recoger este fenémeno, por lo que la
creacion de empleo que de ella se desprende estd subestimada. Simulaciones
que corrigen por este factor muestran que en los Ultimos afos el crecimiento
del empleo nacional fue superior al informado por las encuestas en mas de
un punto porcentual, reduciendo el rezago que se observaba respecto de la
evolucion de la actividad (Recuadro 111.3).



El mayor crecimiento del empleo que se obtiene al incorporar la inmigracion
no implica mayor estrechez del mercado laboral. De hecho, las menores tasas
de crecimiento que muestran los indicadores salariales —los rectificados por el
INE— son coherentes con la mayor oferta laboral derivada de la inmigracion,
tal como sugiere la informacion cualitativa del IPN. Sin embargo, la inmigracion
no necesariamente reduce las presiones inflacionarias. Ello, dado el aumento
de la demanda interna por el mayor consumo de los inmigrantes y por el
aumento de la inversién requerido para absorber la mayor oferta de mano de
obra. Ambos efectos combinados dominarian sobre el efecto desinflacionario
que tienen las menores presiones salariales (Recuadro 11.3).

El Consejo mantiene la estimacion del PIB potencial no minero realizada
en septiembre. Se debe recordar que este es el nivel actual de la capacidad
productiva —incluyendo los diversos shocks de productividad transitorios
y problemas de asignacion de recursos que describen a la economia en un
momento dado— que es relevante para medir las presiones inflacionarias que
podrian desviar a la inflacion de su meta de 3%. En esa ocasion, sefiald que
para este afo, el crecimiento potencial del PIB no minero se ubicaba en 3,1%
y para el 2019 en 3,2%. También se mantiene la estimacién del crecimiento
tendencial —el que se da en ausencia de shocks transitorios de productividad
y cuando los insumos se usan a su capacidad normal—, la que se ubica entre
3y 3,5% para los proximos diez afios'/. Nuevas estimacion del PIB potencial y
el tendencial se realizaran una vez que se disponga de la actualizacion de las
proyecciones de poblacidn basadas en el Censo 2017.

Los datos muestran que en el tercer trimestre del 2018 se habria producido una
pausa en el proceso de cierre de la brecha de actividad iniciado a mediados
del 2017. De hecho, las cifras conocidas al cierre estadistico de este IPoM
apuntan a que la desaceleracion del PIB no minero del tercer trimestre habria
sido transitoria. Asi, la proyeccién de brecha del escenario base de este IPoM
contempla una reanudacion del proceso de cierre en el cuarto trimestre (grafico
V.6). Es importante reiterar, como se mencioné en el IPoM de septiembre, la
estimacion del nivel de la brecha esté sujeta a altos grados de incertidumbre.
De hecho, al revisar el desvio estandar de las revisiones historicas de la brecha
como medida de incertidumbre, el rango que incluye el 68,3% de confianza de
la estimacion abarca +/- 1,3 puntos porcentuales.

BRECHA Y ACTIVIDAD EN EL ESCENARIO BASE

El Consejo estima que el PIB alcanzard un crecimiento de 4% en el 2018.
Esta proyeccién se encuentra en el piso del rango proyectado en septiembre,
principalmente por un peor desempefio de la minerfa. Esta proyeccién considera
las cifras de octubre conocidas al cierre estadistico del IPoM.

EI PIB tendré una expansion de entre 3,25y 4,25% el 2019y entre 2,75y 3,75%
el 2020 —igual a lo proyectado en septiembre. De este modo, el crecimiento
de la economia sequird aproximandose a su trayectoria tendencial durante
los préximos dos afios. Estos rangos consideran un escenario externo cuyo

'/ Ver Recuadro V.1, IPoM septiembre 2018.
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GRAFICO V.5

Percepcion de demanda de créditos
(variacion anual; porcentaje neto de respuestas)
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(*) Linea punteada corresponde a la serie rezagada en tres trimestres de
la diferencia entre el porcentaje de encuestados en la ECB que perciben
un fortalecimiento de las solicitudes de crédito de grandes empresas
en algun grado y el porcentaje de quienes consideraron que dichas
solicitudes se han debilitado en algin grado. La linea continua es el
promedio mévil anual de dicha serie.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.6

Brecha de actividad (1)(2)(3)
(puntos porcentuales)
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(1) Area gris indica el rango minimo y méximo de estimaciones de
brecha, utilizando distintos métodos de estimacion del PIB potencial
(métodos trivariado, multivariado, HP, SVAR, MEPy SSA). Ver Fornero
y Zudiga (2017).

(2) Lineas punteadas corresponden a proyecciones.

(3) La barra en el cuarto trimestre del 2018 incluye un rango +/-
1,3% que corresponde a un desvio estandar de las revisiones
historicas de la brecha. Por lo tanto, la instancia final de la brecha
se hallara dentro de este intervalo con una confianza de 68,3%.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO V.7

Incidencias reales anuales en la Formacion Bruta
de Capital Fijo (*)

(puntos porcentuales)
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(*) Para el 2017 la inversion minera se estima considerando
informacion disponible en la FECUS. La inversion habitacional
considera informacién de la inversién de hogares obtenida de las
Cuentas Nacionales por Sector Institucional. EI componente de
FBCF resto se trata residualmente. Para informar las proyecciones
del 2018, 2019y 2020 se utilizan modelos de proyeccion del Banco
Central y fuentes sectoriales, como los planes de inversién y el
Catastro de la CBC.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.8
Crecimiento socios comerciales
(variacion anual, porcentaje)
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impulso ir4 declinando. También contempla que si bien la politica monetaria ird
reduciendo su expansividad, la TPM estara algunos trimestres mas por debajo
de su nivel neutral. Como supuesto de trabajo para el TCR, se considera que
durante el horizonte de proyeccién este oscilara en torno sus valores de los
altimos 15-20 afios. En lo fiscal, como supuesto de trabajo, se asume que en el
2019 la economia recibird un impulso coherente con el presupuesto aprobado.
Desde ahi en adelante, se supone que el déficit estructural sequird la senda de
descenso gradual definida por la autoridad.

Por el lado del gasto, las proyecciones consideran un cambio de composicién en
comparacion con septiembre, previéndose una inversion mayor y un consumo
que tardara algo mas en retomar tasas de crecimiento acordes con el PIB. El
cambio en la proyeccion considera el dinamismo que ha mostrado la formacién
bruta de capital fijo (FBCF) a lo largo del 2018, en particular su parte de
maquinarias y equipos, que ha crecido del orden de 10% en promedio en los
primeros tres trimestres del afio. Se suman las significativas revisiones al Catastro
de Proyectos de la CBC, que en su Ultima version adicionaron cerca de US$3.500
millones en proyectos para el 2019-2020. Esto tiene un impacto directo en la
correccion de la FBCF, que es particularmente marcado en el 2019, donde la
proyeccion de crecimiento pasa de 4,5% a 6% anual (grafico V.7) (Recuadro
Il.2). Las condiciones de oferta y demanda de crédito mas expansivas que
denota la Encuesta de Crédito Bancario, en conjunto de tasas de interés que
permanecen en niveles bajos en comparacién histérica, ayudaran a impulsar este
componente del gasto. Finalmente, la informacion cualitativa recopilada en el
Informe de Percepciones de Negocios sefiala una recuperacién de la inversion
en comparacion con trimestres previos y si bien adn se da cuenta de proyectos
mayoritariamente ligados al sector minero, paulatinamente se observan proyectos
en otros sectores. La mayor robustez de la FBCF que ahora se prevé llevard a que,
como porcentaje del PIB, esta se eleve de 21,9y 22% el 2018 a 22,5% y 22,7%
en promedio el 2019-2020, en términos reales y nominales, respectivamente.

El consumo ha tenido tasas de crecimiento algo por debajo de lo proyectado en
septiembre, pero en el escenario base se prevé que retomara tasas mas elevadas,
coherentes con el crecimiento del PIB. Un primer elemento detrés de esta proyeccion
es la evolucion de la masa salarial. El calculo de esta variable debe considerar la
correccion de las cifras de salarios realizada por el INE y debe utilizar las horas
habitualmente trabajadas —y no las efectivamente trabajadas—. Con ello, se
obtiene una masa salarial que crece més acorde con el crecimiento de la economia.
Ademas es posible que al agregar el flujo migratorio el crecimiento de la masa
salarial sea incluso superior. Por su parte, las expectativas acerca de la situacion
para la compra de bienes durables, que se recogen del IPEC, contintian por sobre
su nivel neutral. Finalmente, las colocaciones de créditos de consumo han mostrado
algln repunte en lo méas reciente, mientras la ECB da cuenta de un fortalecimiento
de la demanda por créditos de este tipo y un relajamiento en las condiciones de
otorgamiento por el lado de la oferta.

De este modo, en el escenario base, la demanda interna crecera 4,7% este afio,
3,8% el 2019 y 3,3% el 2020. Estas cifras consideran la que la importante
acumulacién de existencias del 2018 —y que contrarrest6 la desacumulacion
de -0,8% del PIB acumulada entre el 2014 y el 2017— sera més lenta en lo
venidero, lo que reduce el crecimiento de la demanda interna.



El escenario base de este IPoM considera que la economia chilena recibira
un impulso externo que ird declinando en el horizonte de proyeccion, pero que
sequira siendo positivo. Por el lado del crecimiento de los socios comerciales, los
antecedentes sefialan que este alcanzé su peak el 2017-2018, por o que, como se
ha venido previendo hace varios IPoM, en el periodo 2019-2020 su expansion sera
menor a la del bienio previo (gréfico V.8). Tal como ha sido la tonica en los tltimos
trimestres, las condiciones financieras internacionales sequiran normalizandose en
el horizonte de proyeccion, sin perjuicio de episodios de volatilidad en tanto no se
transformen en un shock negativo para las economias emergentes como un todo.
Los términos de intercambio, después de seguir una trayectoria ascendente hasta el
2017, se mantendran estables en el horizonte de proyeccion. Ello, toda vez que el
descenso proyectado del precio del cobre y de otros productos de exportacion en el
periodo 2018-2020 es contrarrestado por la importante del precio del petrdleo, sus
derivados y de otros productos importados en ese mismo lapso.

Las proyecciones de crecimiento de los socios comerciales de Chile consideran
que, luego de crecer 3,6% en el periodo 2017-2018, lo haran en promedio
3,4% en el bienio 2019-2020. El que la actividad global reduzca sus tasas de
expansion desde el 2019 en adelante es algo que ha estado presente hace
varios IPoM y los antecedentes que se han ido conociendo han ratificado
esta evaluacion. En las economias desarrolladas destaca la madurez que ha
alcanzado el ciclo en EE.UU. El escenario base contempla que esta economia,
luego de expandirse 2,9% este afio, lo hard solo 2,3% el 2019 y 1,7% el
2020. Detras de ello, esta principalmente el desvanecimiento de los estimulos
fiscales inyectados en los Ultimos trimestres y un proceso de normalizacion de
la politica monetaria que ha seguido su curso. La Eurozona ya ha dado sefales
de ralentizacién de sus principales paises miembros en los Gltimos meses. Asf,
para este bloque se prevén tasas de crecimiento que en el bienio 2019-2020
seran en promedio 4 décimas inferiores al registrado en el 2017-2018.

Las menores tasas de expansion no son un elemento exclusivo de las economias
desarrolladas. Dentro de las economias emergentes, destaca por su importancia
la desaceleracion que se prevé para China, cuyo PIB pasard de crecer un promedio
de 6,7% en el 2017-2018 a hacerlo solo marginalmente sobre 6% el bienio
siguiente. Las cifras de actividad mas recientes de esta economia ya dan cuenta
de aquello. Se suma que sus autoridades han ido agotando las holguras para
seguir implementando medidas de estimulo, en particular, ha ido reduciendo su
superavit en cuenta corriente y sus reservas internacionales, mientras su déficit
fiscal y el endeudamiento global de su economia se han elevado. Si bien las
proyecciones para América Latina no consideran una desaceleracion hacia
adelante, sus proyecciones han tenido ajustes importantes a la baja. En particular,
los acontecimientos en Argentina llevaran a que esta economia sufrird una
recesion el 2018 y 2019, mientras que Brasil tendra tasas de expansion bastante
magras considerando la profunda recesion de la que recién salié el 2017.

Como se menciond, en el escenario base, los términos de intercambio se
mantendran en niveles similares a los alcanzados el 2018 (grafico V.9). Ello,
principalmente por el importante descenso del precio del petrdleo en las
Ultimas semanas que tiene un correlato directo en las proyecciones que se
extraen de los precios futuros. El escenario base contempla que el barril de
Brent y WTI promediaran cerca de US$60 el 2019 y el 2020. Este escenario
es coherente con estimaciones de costos de la industria y que dan cuenta de
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GRAFICO V.9
Términos de intercambio
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.10

FBCF minera y saldo de la cuenta corriente a
precios de tendencia
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GRAFICO V.11

Escenarios de crecimiento del PIB trimestral (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) El gréfico muestra el intervalo de confianza de la proyeccién base
al horizonte respectivo (zona de color). Se incluyen intervalos de
10, 30, 50, 70 y 90% de confianza en torno al escenario central.
Los intervalos de confianza se construyen a partir de los RMSE
de los modelos MAS-MEP promedio 2009 al 2017. Ademas, los
intervalos contienen la evaluacion de riesgos sobre el crecimiento
que realiza el Consejo. En el escenario base, el Consejo considera
como supuesto de trabajo que la TPM seguird aumentando en los
proximos meses y que en la primera mitad del 2020 se ubicara en
torno a su nivel neutral: entre 4 y 4,5%.

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO V.12

Proyeccion de inflacion IPC (*)
(variacién 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, 70 y 90% de confianza en torno al escenario central. Los
intervalos de confianza se construyen a partir de los RMSE de los
modelos MAS-MEP promedio 2009 al 2017. Ademés, los intervalos
contienen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el
Consejo. En el escenario base, el Consejo considera como supuesto
de trabajo que la TPM seguird aumentando en los préximos meses
y que en la primera mitad del 2020 se ubicara en torno a su nivel
neutral: entre 4y 4,5%.

Fuente: Banco Central de Chile.
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una alta elasticidad precio de la oferta de crudo en valores en torno a US$60
el barril. Desde septiembre, el precio del cobre se ha mantenido entre US$2,7
y 2,9 la libra, cercano a lo que se estima son sus valores de largo plazo, por
lo que el escenario base contempla que continuard oscilando en torno a estos
valores. En concreto, se prevé que luego de promediar US$2,95 en el 2018, se
ubicard en US$2,85y 2,8 en el 2019 y el 2020, igual a las proyecciones del
IPoM previo. Los precios de otros productos de exportacion también tendran
valores inferiores el 2019-2020 en comparacion con el 2018.

Considerando los cambios en el escenario interno y externo, se proyecta
que la cuenta corriente ampliara su déficit y que al cierre del 2018 sera de
2,8% del PIB, valor que también promediara en el 2019-2020. Ello esta por
sobre lo previsto en septiembre, principalmente porque las rentas al exterior,
en particular de las mineras, han sido mayores, considerando los procesos de
reduccion de costos que han efectuado y que han apuntalado las utilidades.
Ademas, por las mayores importaciones relacionadas con el crecimiento de
la inversion, la reposicion de existencias y el crecimiento del consumo, asi
como por menores envios de cobre que lo previsto. A precios de tendencia?/
el déficit de la cuenta corriente también es mayor a lo esperado en septiembre
y se estima sera del orden de 4% en el horizonte de proyeccion. Si bien este
valor aparece elevado, esta explicado por la mayor inversion —principalmente
minera— que es financiada con ahorro externo. Algo similar ya se observo
en el 2011-2013, con motivo del ciclo expansivo de inversién minera de ese
entonces (grafico V.10).

ESCENARIOS DE SENSIBILIDAD

La estrategia de politica monetaria coherente con la convergencia de la
inflacion a la meta es contingente al cumplimiento del escenario base que
aqui se delinea. Como siempre, hay elementos internos y externos que podrian
modificar estas proyecciones. Por un lado, desde el punto de vista de su
incidencia en la actividad local, el balance de riesgos del escenario externo se
mantiene sesgado a la baja. Al mismo tiempo, el Consejo considera que tanto
el balance de riesgos internos para la actividad como para la inflacién esta
equilibrado. La materializacion de los riesgos —detallados en el Resumen de
este IPoM— modificarian el escenario base y por tanto la trayectoria de la TPM
(graficos V.11, V.12, V.13).

Sibien cualquier cambio en el escenario base debe evaluarse en su completitud,
es posible cuantificar algunos posibles desvios del escenario base y su efecto en
las principales variables macroeconémicas.

El primero de ellos considera qué sucederia si la inversion —tanto minera
como no minera— resulta ser mas dinamica el 2019, anotando un crecimiento

2/ Esta medida ajusta el valor de las exportaciones mineras u las importaciones de combustibles
considerando las desviaciones del precio del cobre y del petréleo respecto de sus valores de largo plazo. Lo
mismo para 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 del petréleo. El calculo
considera un precio del cobre de largo plazo de US$2,7 la libra y del petréleo de US$70 el barril (Recuadros
V.2 IPoM septiembre 2012 y V.1 diciembre 2015).



un punto porcentual mayor al previsto. Evidentemente, ello resultaria en un
crecimiento mayor del PIB y dado que este incremento de la inversién no esta
concentrado en la mineria, generaria un aumento de la inflacién. De no mediar
un incremento de la TPM, la inflacidn podria acumular 1,4 puntos porcentuales
adicionales a lo previsto en el periodo 2019-2022. Si bien los efectos son
mas evidentes posterior al horizonte de politica, de no mediar una accion de
politica, la inflacion no convergeria a la meta en dos afios. Por ello, de ocurrir
este escenario, la TPM deberia elevarse mas alla de sus niveles considerados
neutrales, siguiendo una trayectoria algo mas empinada que la contemplada
en el escenario base.

También es posible considerar un escenario en que el consumo es menos dindmico
de lo previsto en el escenario base durante el 2019, anotando un crecimiento un
punto porcentual menor al proyectado. Esto tendria un correlato en el PIB, el
que creceria del orden de medio punto porcentual menos el 2019 y el 2020. Los
efectos deflacionarios de tal caso llevarian a que la inflacion se quedara bajo 3%
hasta mas alla del horizonte de politica. Para asegurar la convergencia, la TPM
debiera seguir un proceso de normalizacion mas gradual que lo supuesto en el
escenario base, con una TPM que llegaria a la neutral mas tarde que lo previsto.

En lo externo, desde hace varios trimestres ha estado presente el riesgo de un
deterioro abrupto de las condiciones financieras externas. Un episodio de este
tipo podria responder a un elemento particular —el desempefio de la economia
estadounidense— 0 a una combinacién de varios eventos —por ejemplo,
problemas con el Brexit, un deterioro de la situacion en Italia, un escalamiento
del conflicto comercial o una caida mas abrupta de las bolsas—. Un escenario
de este tipo podria caracterizarse de forma similar a lo ocurrido en el primer
trimestre del 2016%/. El deterioro del impulso externo en esta magnitud tendria
consecuencias contractivas para la economia chilena y en el 2019 el PIB se
ubicaria algo mas de un punto porcentual por debajo de lo considerado en el
escenario base. La inflacion tardaria mas en converger, en un contexto en que
el tipo de cambio real sufriria una depreciacion acumulada en el periodo 2018-
2020 algo superior a 5%. Para asegurar la convergencia inflacionaria en un
escenario de este tipo, el proceso de normalizacion monetaria deberia ser mas
lento, llegando la TPM a su nivel neutral solo a fines del 2021.

Las simulaciones recién analizadas son escenarios que, sin generar un cambio
completo del escenario base, dan cuenta las magnitudes de los ajustes a la
politica monetaria que ciertas desviaciones del escenario base podrian requerir.
Con todo, es importante destacar que en ninguno de los escenarios descritos
la TPM debe reducirse —ni aln en los mas negativos—.Como siempre,
el Consejo reitera que revisara eventuales desviaciones del escenario base
que puedan poner en riesgo la convergencia de la inflacion a la meta en el
horizonte de proyeccién y que requieran por tanto ajustar la trayectoria de la
TPM. Asi reafirma conducir la politica monetaria con flexibilidad, de manera
que la inflacién proyectada se ubique en 3% en el horizonte de dos afios.

3 Ello implicaria, durante el 2019, una reduccion del precio del cobre hasta valores por debajo de US$2,5
la libra, un petroleo que alcanzaria precios del orden de US$40 el barril, una reduccion importante del
crecimiento de los socios comerciales (de mas de un punto porcentual) y un Embi de Chile que llegaria a
cerca de 250 puntos base.
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GRAFICO V.13
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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 central. Los
intervalos de confianza se construyen a partir de los RMSE de los
modelos MAS-MEP promedio 2009 al 2017. Ademas, los intervalos
contienen la evaluacion de riesgos sobre la inflacion que realiza el
Consejo. En el escenario base, el Consejo considera como supuesto
de trabajo que la TPM sequird aumentando en los préximos meses
y que en la primera mitad del 2020 se ubicard en torno a su nivel
neutral: entre 4 y 4,5%.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GLOSARIO

América Latina: Comprende a: Argentina, Bolivia, Brasil, Colombia, Ecuador,
México, Paraguay, Pert, Uruguay y Venezuela, ponderados a PPC (Segun cifras
WEO Octubre 2018).

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 economfa hoy para los sectores distintos de
Recursos Naturales (PIB resto).

Crecimiento mundial: Crecimientos regionales ponderados por la partici-
pacion en el PIB mundial a PPC publicado por el FMI en el World Economic
Outlook (WEQ, Octubre 2018). Las proyecciones de crecimiento mundial para el
periodo 2018-2020 se calculan a partir de una muestra de paises que represen-
ta aproximadamente 86% del PIB mundial. Para el 14% restante se considera
un crecimiento promedio de 3,4% para dicho periodo.

Crecimiento mundial a TC de mercado: Crecimiento a tipo de cambio de
mercado. Cada palis se pondera por su PIB en ddlares publicado por el FMI
en el World Economic Outlook (WEO, Octubre 2018). Los paises considerados
representan aproximadamente 90% del PIB mundial. Para el 10% restante se
considera un crecimiento promedio de 1,8% para el periodo 2018-2020.

Crecimiento socios comerciales: Crecimiento de los principales socios co-
merciales de Chile ponderados por su participacién en las exportaciones totales
en dos afios maviles. Los paises considerados son el destino, aproximadamente,
del 94% del total de las exportaciones, en promedio, para el periodo 1990 —
2017.

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

Corporate Emerging Market Bond Index (CEMBI): Indicador de riesgo
corporativo, elaborado por JP Morgan. Corresponde a la diferencia de tasa de
interés que pagan los bonos denominados en délares, emitidos por bancos y
empresas en economias emergentes, y los Bonos del Tesoro de Estados Unidos,
que se consideran libres de riesgo.

Exportadores de productos basicos: Comprende a: Australia, Canada y
Nueva Zelanda, ponderados a PPC (Segun cifras WEO Octubre 2018).

Holguras de capacidad: Conjunto mas amplio de indicadores para la medi-
cién de las presiones inflacionarias. Para ello, ademas 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.
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IPCSAE: IPC excluyendo los precios de combustibles y alimentos, permanecien-
do el 72% de la canasta total.

IPE: indice de precios externos relevantes para Chile. La inflacion externa 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.

IVUM: Indices de precios de importaciones.

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

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 depen-
de de las caracteristicas estructurales de la economia y del crecimiento prome-
dio de la productividad, variables que determinan, a su vez, el crecimiento de
los factores productivos.

Resto de Asia: Comprende a: Filipinas, Hong Kong, Indonesia, Malasia, Rep.
Corea, Singapur, Tailandia y Taiwan, ponderados a PPC (Segun cifras WEO Oc-
tubre 2018).

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 2018: Alemania, Argentina, Bolivia, Brasil, Canadd, China,
Colombia, Espafia, Estados Unidos, Francia, India, Italia, Japén, México, Paises
Bajos, Paraguay, Pert, Reino Unido, Rep. de Corea, Tailandia y Vietnam.

TCM-X: TCM que excluye al délar estadounidense.

TCM-5: Agrupa las monedas de Estados Unidos, Japon, Reino Unido, Canada
y la Eurozona.

TCN: Tipo de cambio nominal.

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



ABREVIACIONES

BCP: Bonos del BCCh en pesos

BCU: Bonos del BCCh reajustables en UF
BIS: Bank for International Settlements
BLS: Bureau of Labor Statistics

CCNN: Cuentas Nacionales
DEG: Derechos Especiales de Giros

ECB: Encuesta de crédito bancario

EEE: Encuesta de expectativas economicas
EOF: Encuesta de operadores financieros
FFR: Fed Funds Rate

FMI: Fondo Monetario Internacional
FPD: Facilidad Permanente de Depésitos

ICMO: indice de Costo de la Mano de Obra

IIF: The Institute of International Finance

IMCE: Indicador mensual de confianza empresarial

IPCSAE: indice de precios al consumidor sin alimentos y energia
IPN: Informe de Percepciones de Negocios

IPEC: Indice de Percepcién Econémica

IPSA: Indice de Precio Selectivo de Acciones

IR: Indice de Remuneraciones

MSCI: Morgan Stanley Capital Internacional

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico
OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo

PDBC: Pagarés Descontable del Banco Central

SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras

TPM: Tasa de politica monetaria
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