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Introduccion

En el escenario internacional hay senales de una rotacion en la
composicion del crecimiento mundial. Se observa un mejor desemperio
en Estados Unidos y Japon, mientras que en las economias emergentes
hay sefialas mas claras de desaceleracion. La Eurozona sigue en
recesion.

Las condiciones financieras internacionales han mejorado, mientras que
los precios de las materias primas han retrocedido.

En Chile los datos del primer trimestre confirman una desaceleracion de
la actividad y la demanda interna, algo mayor a lo proyectado en el
IPoM.

La inflacion total y subyacente se ha mantenido en niveles bajos. Las
expectativas de inflacion se han ajustado a la baja, aunque en el
horizonte de politica permanecen en torno a la meta.

En este escenario, la TPM se ha mantenido en 5%.



En Estados Unidos la actividad muestra un cierto repunte. En
) Japon también se observa un mejor desempefio econémico en
el margen. La Eurozona continua en recesion.

Crecimiento del PIB economias desarrolladas
(variacion trimestral anualizada, porcentaje)
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En las economias emergentes, la heterogeneidad entre el
desempefio de las regiones se ha ido atenuando y cada vez
mas paises dan cuenta de signos de desaceleracion.

Crecimiento del PIB por regiones
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg, FMI y oficinas de estadisticas de cada pais.




C Las expectativas para el sector manufacturero dan cuenta de que las
¥\ tendencias del crecimiento mundial seguiran su curso. Con

) perspectivas de expansion en EEUU y Japon, una desaceleracién en

China y la mantencidon de un escenario recesivo en la Eurozona.

Expectativas para el sector manufacturero: PMI (*)
(indice de difusién)
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En este contexto los Ne
entregando amplia liquidez. Destaca la reduccion de la TPM en
varios paises emergentes y exportadores de materias primas.

los bancos centrales han continuado

Activos en balances de bancos centrales
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Tasa de politica monetaria

Nivel actual Mov acumulado en
(porcentaje) el 2013
(pb)
Brasil 8,0 75
India 7,3 -75
China 6,0 0
Chile 5,0 0
Hungria 4,5 -125
Turquia 4.5 -100
Peru 4.3 0
México 4.0 -50
Colombia 3,3 -100
Tailandia 3,0 0
Polonia 3,0 -125
Australia 2,8 -25
Nueva Zelanda 2,5 0
Rep. de Corea 2,5 -25
Noruega 1,5 0
Israel 1,3 -50
Canada 1,0 0
Suecia 1,0 0
Europa 0,5 -25
Reino Unido 0,5 0
EE.UU. 0,3 0




Recientemente, las mejores perspectivas de crecimiento para EEUU
1) han redundado en un alza de las tasas de interés de largo plazo. El
/ eventual inicio de un retiro del estimulo monetario de la Reserva
Federal puede plantear desafios para el resto del mundo.
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)\ Los mercados financieros internacionales han mostrado una
) relativa mayor tranquilidad, con premios por riesgo sin
grandes cambios en los ultimos meses.

Premio por riesgo emergentes
(puntos base)
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En el altimo mes, el dolar se ha apreciado marcadamente a
nivel internacional.

Tipo de cambio nominal distintas monedas(*)
(indice 01/01/2013=100)
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) del dolar han contribuido a reducir

el crecimiento de los exportadores de materias primas.

Las expectativas de menor demanda Y la reciente apreciacion
) de _red os precios de materias
primas. A su vez, menores términos de intercambio afectaran

Precio de materias primas
(indice 03/01/2011-24/05/2013=100)
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Escenario interno




g2y El primer trimestre el crecimiento del PIB y la demanda interna
S ) estuvieron por debajo de lo esperado.

Crecimiento del PIB
(variacién anual, porcentaje)
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%> Por el lado de la actividad, la desaceleracion del primer
{<F) trimestre se explica principalmente por los sectores distintos
< de recursos naturales.

Crecimiento sectorial
(variacién anual, porcentaje)
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El incremento del precio del cobre de los ultimos afios se ha
F) traducido en una mayor participacion de los envios cupriferos
en la canasta exportadora.

Precio del cobre Exportaciones de cobre
($US/libra) (porcentaje del total de

exportaciones de bienes)
1990 1,2 46
1995 1,3 40
2000 0,8 38
2002 0,7 35
2005 1,7 47
2009 2,3 54
2010 3,4 58
2011 4.0 55
2012 3,6 54

Fuente: Banco Central de Chile y Bloomberg.




%72 Sin embargo, en términos de voliumenes las exportaciones de
|21 cobre se han mantenido relativamente estables en los ultimos
¥ afios.

Volimenes de exportacion (*)
(indice base primer trimestre 2007=100)
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: El menor crecimiento de la demanda se asocia principalmente
/2% a la inversion. Sin embargo, el consumo privado también

) evidencié un desempeino menor a lo esperado. Con todo, el
consumo de bienes durables se ha mantenido dinamico.
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Las perspectivas para la inversion se han ajustado a la baja,
dando cuenta de la postergacion y/o suspension de |:>royectos
mineros y energéticos. Los indicadores coyunturales de la
construccion también dan cuenta de una desaceleracion.

Inversion en obras de ingenieria
(miles de millones de dolares)
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Los antecedentes del consumo son menos claros en sefialar
una desaceleracion. El gasto de los hogares sigue sustentado
por el favorable crecimiento de los salarios y la confianza.

Mercado laboral
(porcentaje; variacion anual)
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18 | con la linea punteada) se utilizan los nuevos indices con base anual 2009=100, por lo que no son estrictamente
comparables con las cifras anteriores. Fuentes: Banco Central de Chile, INE y Universidad de Chile.




Las colocaciones han moderado sus tasas de crecimiento. Las
encuestas sefialan que las condiciones de otorgamiento de
crédito se han hecho mas restrictivas.

Colocaciones nominales
(variacion anual, porcentaje)
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Aunque la desaceleracion de la demanda interna acota el riesgo
sobre la cuenta corriente expresado en el IPoM, en el corto plazo
se verd afectado por un menor precio del cobre.

Cuenta corriente e inversion
(acumulado en un ano movil, porcentaje del PIB)
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En un contexto de menor precio del cobre y la apreciacion del
dolar en los mercados internacionales, el peso chileno se ha
depreciado en lo mas reciente.

B

Tipo de cambio real (*)
(indice 1986=100)
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(*) Para mayo 2013 se considera una estimacion preliminar con la informacién disponible al 29 de mayo; el
punto corresponde al ultimo dato spot disponible.
Fuente: Banco Central de Chile.



revisado por el INE, se observa la misma trayectoria.

La inflacion total y subyacente ha descendido. Si se excluyen
los componentes del IPC cuya metodologia esta siendo
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Indicadores de inflacién
(variacién anual, porcentaje)
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Las expectativas de inflacion se han ajustado a la baja. A dos
anos plazo, las encuestas se mantienen en 3,0%, pero las
expectativas que se extraen de los precios financieros estan
entre 2,5% vy 2,7%.

)

Expectativas de inflacién
(variacién anual, porcentaje)
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(*) Para la EOF se considera la encuesta de la primera quincena del mes, excepto para mayo que se
considera la encuesta de la segunda quincena.
Fuente: Banco Central de Chile.



En este contexto las expectativas de mercado para la TPM se
han ajustado y ya no se esperan alzas de tasa.
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TPM y expectativas
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Comentarios finales

En el plano externo, la brecha entre las tasas de crecimiento de las
economias desarrolladas y las emergentes se esta reduciendo. Se observan
mejores desempenos en EEUU y Japén y desaceleracion en varias
emergentes. Los precios de las materias primas han bajado.

En Chile, la actividad y el gasto se han desacelerado. La inversion mas que
el consumo. Si bien la desaceleracion es esperada y positiva, en el primer
trimestre fue algo mayor a la proyectada.

La inflacion es baja y las expectativas de inflacién se han reducido.

La eventual consolidacion de un escenario de baja inflacion vy
desaceleracion de la actividad tiene implicancias de politica monetaria.

La TPM esta en rangos considerados neutrales, aunque su nivel actual es
elevado en comparacion con el resto del mundo.

El Consejo sigue de cerca la evolucion del escenario macroecondmico
externo e interno y sus consecuencias sobre la inflacion, y reitera su
compromiso de conducir la politica monetaria de manera que la inflacién
proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.
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