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* En el Ultimo IPOM entregado por el Banco Central las proyecciones para el afio experimentan una caida
sustentada en que las cifras registradas a la fecha han continuado manifestando sintomas de
desaceleracion, especialmente los componentes de la demanda interna.

* Los sintomas principales de la economia chilena durante el afio se concentran en:

a.  Caida de lainversion, que se arrastra por algunos trimestres.
b.  Bajo dinamismo del consumo privado.
c.  Aumento de la inflacidn, por sobre 4% anual a mayo.

*La nueva estimacion del BC propone que el menor grado de utilizacién de la capacidad instalada
reducira la presion inflacionaria interna y con ello se observara un retorno a la inflacion base de 3% hacia
el 1er semestre del 2015.

* En este sentido, el Consejo estima que este afio la economia crecera entre 2,5y 3,5%. Por debajo de lo
previsto en marzo (3 a 4%). Por su parte, segun constata el informe, las expectativas privadas también
han corregido a la bajas sus proyecciones. Segun la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE), la
estimacion de crecimiento para el afio se redujo de 3,7 a 3,0% entre los informes de marzo y junio.
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* EI BC prevé que la economia recuperara un mayor dinamismo hacia el segundo semestre de 2014,
creciente hacia los ultimos meses de afio. Esto se materializaria debido a varias razones:

- Se espera una recuperacion de la inversion, dadas las condiciones de costo de financiamiento
interno y externo.

- La TPM se ha reducido 100pb en los ultimos trimestres y, junto a tasas de interés de largo
plazo en los menores niveles de la década, al mismo tiempo que las primas por riesgo se
han reducido.

- En el frente externo se espera un impulso, tal como se ha visto durante el afio, debido
al valor del ddlar y a la reasignacion de recursos internos, derivados de la depreciacion
real de la moneda.

- Se pronostica un mayor dinamismo econdmico del mundo desarrollado.

- También se supone un mayor impulso del gasto publico (en particular la inversion)
debido a la baja ejecucion presupuestaria del 2013.

- Como atenuante de lo anterior, se apunta al citado deterioro en las mediciones de
expectativas empresariales y las revisiones a la baja en el cronograma de proyectos de
inversion previstos por la CBC para el 2014. 3
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. Crecimiento mundial (*)
Escenario externo (variacion anual, porcentaje)

Prom. Prom. 2012 2013 2014 2015
90-99 0007 (e ) f) ()

« EI mayor riesgo continla siendo el desempeﬁo de la Mundo & PPC 31 42 31 30 33 37
e . v . . . Mundial a TC de mercado 27 3.2 25 24 7 31
actividad de China y la evolucion de su sistema financiero, Socios comercises 31 36 34 34 36 39
rmragio desde el pIano.de la demanda por mate.nas primas, fonli ERE R
incluido el cobre, y su importancia en el comercio mundial. 2 e s s
pesoe P

América Lating (exd. Chile) 2,8 3.5 27 22 2.0 3.0

* No se puede descartar nuevos episodios de volatilidad Bpdepodblios 27 31 25 22 25 26

debido a las vulnerabilidades presentes en ofras E%’fé.‘-‘,?i?é’g”;f |
, *) Para sus definicionas, ver Glosario.
eConom IaS emergenteS Fuentes: Banco Central de Chile en base a una muestra de bancos

de inversion, Consensus Forecasts, Fondo Monetario Internacional y
oficinas de estadisticas de cada pais.

 El clima financiero de EE.UU. y la Zona Euro también  Crecimiento del PIB por regiones (1)
, . . (variacion anual, porcentaje)
podrian generar fluctuaciones. No obstante, un mejor

desempefio de la EEUU también implicaria un mayor ‘] o~
impulso externo para la economia nacional. 5
N
« En este contexto, se mantuvo la Tasa de Politica Monetaria 3\/—/\,\ [\f\/
(TPM) en 4%, evaluando la posibilidad de introducir 21 \/
modificaciones en funcion de la evolucion de las
condiciones macroecondmicas internas y externas, y sus o G S SN SRREERE

(1) Los puntos comresponden a proyeccdones a partir del segundo
trimestre del 2014.

implicanCiaS para |aS perspectivas inﬂaCionariaS_ (2} Incluye a EE.UL, Eurczona, Japén, Reino Unido, Suiza y Canada.

13} Incluye a México, Brasil, Argentina, Colombia, Ecuador, Perd,
Vanezuelz, Bolivia, Chin, Rep. Corea y Taiwan. 4
Fuente: Banco Central de Chile en base a Bloomberg.
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Escenario interno

La Inflacion de corto plazo constituye el principal riesgo
sobre las proyecciones.

Si bien el informe plantea que la desaceleracion de la
economia en los ultimos trimestres dara paso a menores
presiones inflacionarias a futuro, existen riesgos al
respecto, en particular por la dificultad en la medicion del
nivel efectivo de las holguras de capacidad y el nivel de
estrechez de los margenes.

El segundo mayor riesgo previsto en el Informe lo
constituye el bajo desempefio de la inversion observado
en los ultimos trimestres.

Aunque el BC espera una leve recuperacion de este
componente hacia adelante, el punto de inflexion no
parece claro. De hecho, desde septiembre del afio pasado
a la fecha, la proyeccion de crecimiento anual de la
inversion para el 2014 ha sido corregida a la baja en mas
de cinco puntos porcentuales.

Indicadores de inversion (1)
(centos de millones de dalares; miles de unidades)
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Empleo por categoria ocupacional (*)
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(*) Promedio mavil trimestral.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Politica Monetaria e Inflacion

* El IPC total pas6 desde 1,5% anual en octubre del 2013 a 4,7% en mayo del 2014. El BC lo ha
catalogado como un fendmeno esperado, principalmente por:

a.  Bajos nivel de inflacion previos
b.  Efectos de la depreciacion del peso, observada desde mediados del afio pasado.

* Una revision del IPC acumulado durante los dltimos 6 meses muestra que esta alza se ha estructurado
sobre componentes de la inflacion subyacente de bienes y de servicios, cuyos precios estan
estrechamente vinculados al tipo de cambio. Ademas, los salarios nominales se han acelerado en el
periodo reciente.

* El contexto en el cual ha ocurrido este proceso inflacionario es el siguiente:

. Menor utilizacion de la capacidad instalada en la evolucion de la actividad y la demanda.

*  Mayor crecimiento en rubros mas relacionados con el sector externo (industria y la
agricultura) y menor en los mas ligados a la demanda interna (servicios).

. Repunte del crecimiento anual de la demanda interna respecto de fines del 2013,
basicamente por una menor caida de la inversion, (maquinaria y equipos)

. Mayor dinamismo del gasto publico. Sin embargo, el desempefio del gasto interno sigue
siendo débil. ©
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Proyecciones de la Inflacion

Segun el BC, la inflacion se mantendra por sobre el 4% durante
algunos meses mas, finalizando el 2014 en torno a esta cifra.

Durante el 2015 se reduciria hasta aproximarse al 3% al primer ]
semestre, manteniéndose cercana a este nivel hasta el segundo |

semestre de 2016 (horizonte de proyeccion del IPOM).

Los supuestos que sustentan la proyeccion propuesta son:

» Traspaso de la depreciacion del peso a los precios
sera acorde con el patron histérico.

» Tipo de cambio real (TCR) se mantendra en valores
similares al actual, toda vez que se ubica dentro del
rango que se estima coherente con sus fundamentos
de largo plazo.

« Salarios nominales tendran reajustes acordes con la
productividad y la meta de inflacion.

« TPM seguira una trayectoria comparable con la que se
deduce de los precios de los activos financieros
vigentes al cierre estadistico del ultimo [PoM.

Indicadores de inflacién (1) (2)
(variacién anual, porcentaje)

6 - IPC == |PCSAE == Bienes IPCSAE == Servidos III’CSAE
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(1) Para su definicién, ver Glosario.

(2) A partir de enero del 2014 se utilizan los nuevos indices con base
anual 2013=100, por lo que no son estrictamente comparables con
las cifras anteriores.

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

Inflacion mensual (*)

(acumulada en seis meses moviles, puntos porcentuales)
3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
0,5
1,0

== |PC == [PCSAE

F - " TEF T e

11 May. Sep. 12 May. Sep. 13 May Sep. 14 May.

(*) A paritir de enero del 2014 se utilizan los nuevos indices con base
anual 2013=100, por lo que no son estrictamente comparables con
las cifras anteriores

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Actividad y Demanda

* La inversion suma tres trimestres de variaciones anuales
negativas, y se agrega una desaceleracion mayor a la
prevista del consumo privado, en particular de su
componente durable.

 Las expectativas empresariales medidas por el IMCE
han tenido un descenso importante y en mayo los
sectores ligados a la demanda interna se ubican por
debajo del valor neutral. ,

* EI menor crecimiento de la demanda final y el mayor
aumento de las exportaciones se ha traducido en una
reduccion mas acelerada del déficit de la cuenta corriente,
que al primer trimestre llegd a 3,1% del PIB (3,4% a fines
del 2013). Medido a precios de tendencia, el déficit de la
cuenta corriente también ha tenido un ajuste relevante.
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Fuente: Benco Ceniral de Chilie.

Cuenta comiente y balanza comerdal (*)
{porcentaje del PIB; miles de millones de ddlares)
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Actividad

IMACEC

EI IMACEC de ABRIL 2014 aumento 2,3%
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Durante abril, el indice Mensual de Actividad Econémica IMACEC registré una variacion positiva de
2,3 puntos porcentuales.

Esta vez quien sustento el impulso de la economia local fueron las ventas de supermercado y la
produccidn minera, quienes aumentaron un 6,7% y 5,6% respectivamente. Mientras, el sector
manufacturero evidencio el freno de la economia con una caida de -4,2%.

La evolucion de la tendencia del IMACEC reafirma la desaceleracion de la economia, con un indice de
la Actividad Economica promedio movil a 6 meses de 2,6%.
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Sector Externo

Exportaciones Definidas
Millones de délares FOB

Importaciones
Millones de dodlares CIF

—|mportaciones Totales

——|mportaciones No Petroleo
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IMPORTACIONES TOTALES POR TIPO DE BIEN

(Millones de délares)

mBienes de Consumo mProductos Energéticos mResto Bienes Intermedios = Bienes de Capital
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Bienes de Productos Resto Bienes Bienes de Total

Var %

Consumo Energéticos Intermedios Capital Importaciones

‘ -10,4% ‘ -27,8% ‘ -13,6% ‘ -22,5% ‘ -17,5%
o] § <0 | 1o | & 1o | § 2 |G oo

En mayo, al igual que el mes anterior, las importaciones disminuyeron significativamente, esta vez la
baja alcanzo6 -17,5%. La caida fue generalizada en cada una de las agrupaciones por tipo de bien,
siendo mas representativa la caida en la importacion de Productos Energéticos (-27,8%). A su vez, la
internacion de Bienes de Capital decrecio -22,5%.

MAYO
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Precio del Cobre y Petroleo
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Trimestre Ene 14 - Mar 14

Miles de Ocupados
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RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA VAR 12 INCIDENCIA
MESES
Agri, ganad, caza, silvic y pesca -4,6% -0,5%
Manufactura 3,1% 0,3%
Construccion -3,6% -0,3%
Comercio 5,4% 1,1%
Transporte, almacen.y comunicaciones 3,2% 0,2%
Inmobiliarias 3,6% 0,2%
Servicio Domeéstico 7,7% 0,5%
Admin, Ensefianzay Ss. sociales 4,1% 0,7%
Otras actividades -0,7% -0,1%
TOTAL OCUPADOS 2,2% 2,2%

Incidencia: Aporte del sector a |a tasa de crecimiento del total.



@ CENTRAL

INDEPENDENCIA - PLURALISMO - COMPROMISO

Trimestre Feb 14 - Abr 14

Remuneraciones

Variaciéon indice Nominal de
Remuneraciones por Grupo

Ocupacional

Var % Mensual - Abril 14

Acum.

2014

Directores y gerentes

o1%

P2.1%

Profesionales

'1,0%

P16%

Técnicos

§0.2%

Pr1%

Trabajadores de apoyo
jadores de apoy ‘-0,1%

administrativo

P2.0%

Trab. de serv. personales,
e a | p1,1%

proteccion y seguridad

‘-0,7%

Vendedores, promotores
P | fro.a%

modelos

§-3.7%

Op. manualesy artesanos 11’1%

3%

Ope. y mont. de
instalacionesy
maquinarias

1Ho.0a%

§o0,7%

Trabajadores no
especializados

T 06%

+2.4%

130

]

125

120 -

115 A

110

1

105

indice Nominal de Remuneraciones por Grupo
Ocupacional
Base anual 2009=100

——Directores y gerentes

3858

Técnicos

2013

—Profesionales

Los operadores manuales y artesanos registran el mayor aumento de las remuneraciones durante este afo,
por el contrario, los trabajadores del comercio (vendedores y otros) evidenciaron una caida importante durante
el afo. Segun las perspectivas de la actividad econémica nacional, se prevé un horizonte de corto y mediano
plazo con pocas probabilidades de continuar la senda elevada de los ultimos meses.

16
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Explicacion de la Inflacion mensual por componentes del IPC,
Base 2013 =100

08 - 0,07

Incidencia

0,4 -

Abr-13 May-13 Jun-13 Jul-13 Ago-13 Sep-13 Oct-13 Nov-13 Dic-13 Ene-14 Feb-14 Mar-14 Abr-14 May - 14
(-0.16)  (0,02) (0,50) (0,10) (029) (0,53) (031 (0,23) (043) (021) (048) (0,84) (0,63) (0,33)

u GRUPO ALIMENTACION GRUPO SALUD Y EDUCACION = GRUPO REGULADOS RECREACION Y CULTURA OTROS GRUPOS

 El IPC del mes de mayo registré una variacion de 0,33%.

 El grupo de mayor incidencia durante este mes fue el de Alimentos, seguido por el grupo de
regulados, especificamente las gasolinas, las que registraron una variacion promedio de
2,6%, acumulando durante el 2014 un alza de 9,5%.
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*Durante abril la Actividad Econdmica aumentd 2,3%, cifra tenue que refuerza la idea de un freno en la actividad
nacional. Nuevamente las ventas del retail, especificamente de supermercados (6,7%), sustentaron este
crecimiento. La baja del dinamismo econdémico se refleja en la caida del sector manufacturero, el que registré
una variacion negativa de -4,2%.

*En la misma linea, el Sector Externo registré durante mayo una nueva e importante caida, esta vez tanto en las
importaciones - cercana a -10,5% y concentrada en la baja de las importaciones de bienes energéticos (-27,8%)
y de capital (-22,5,4%) - como de la exportaciones. Estas Ultimas registraron una disminucion de -0,7%,
sustentada por la caida de -1,2% en la exportacion de cobre, en tanto que las exportaciones no cobre
disminuyeron un -0,2%. Los términos de intercambio global registran un baja de -9,2%, acumulando asi una
caida de -4,6% en lo que va del presente afio.

*El mercado del trabajo cred cerca de 27.100 puestos de empleos durante el trimestre movil feb 14 — abr 14,
ponderando asi un aumento acumulado de 6.460 puestos de empleo durante el 2014, utilizando como referencia
al trimestre movil Nov 13 — Ene 14.

sLa creacion de empleos acumulada durante los ultimos 12 meses totalizé 168.540 puestos de trabajo. Las
ramas de actividad econdmica con mayor variacion acumulada en la creacion de empleos durante los ultimos 12
meses fueron:

e Servicios Domésticos =>7,7%
e Comercio =2 5,4%

* Al igual que en meses anteriores, se observa que mientras la actividad de la construccién prosiga con su
marcada desaceleracion, el mercado laboral tendera a reflejar su ciclo contractivo. Las remuneraciones también
han perdido dinamismo con lo cual es altamente probable que el comercio también lo haga.

*El IPC correspondiente al mes de mayo presentd una variaciéon de 0,33%, influenciado principalmente por el
alza en los precios del grupo de Alimentos. El grupo de bienes y servicios regulados también presiono
fuertemente en este IPC, especificamente por medio de las gasolinas, las que acumulan un alza de 9,5% este
afo.
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