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Introduccion

Las economias emergentes deben ajustarse a los cambios en el escenario
internacional:

« Retiro de los estimulos monetarios en EE.UU.
« Recomposicion y moderacion del crecimiento de China.
« Menores precios de materias primas, mas cercanos a costos de largo plazo.

Los inversionistas externos muestran menor apetito por activos emergentes, lo
que se ha traducido en salidas de capitales, aumentos en las primas por riesgos,
peor desempeno bursatil y depreciacion de las monedas.

Chile no ha estado ajeno a estos fendmenos, pero tiene los fundamentos y
herramientas para atenuar sus efectos adversos sobre la economia nacional.

El crecimiento del producto y la demanda interna se han moderado, lo que reduce
las presiones inflacionarias a mediano plazo. En el corto plazo, la inflacion ha
repuntado como consecuencia de la depreciacion del peso.

En este contexto, el Consejo redujo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) a 4%.
Ademas, sefnalo que evaluara la posibilidad de introducir recortes adicionales de
acuerdo con la evoluciéon de las condiciones macroecondmicas internas vy
externas, y sus implicancias para las perspectivas inflacionarias.



Escenario internacional




La recuperacion del mundo desarrollado ha tardado, pero ya
comienza a asentarse con mayor fuerza. En tanto, el mundo
emergente reducira sus tasas de expansion respecto de afos
previos.
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Sin embargo, hay bastantes riesgos en torno a ella. Estan las
diferencias en la velocidad de recuperacion de EE.UU. versus el
resto. En la Eurozona hay amplias holguras de capacitad.
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Esto ultimo tiene implicancias respecto de las presiones
inflacionarias. De hecho, la inflacion global se ha mantenido baja
por varios anos y en la Eurozona existe el riesgo de un deflacién.
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Otro factor de incertidumbre es la velocidad a la que la Reserva
Federal retirara los estimulos monetarios. Las dudas se concentran
mas respecto de la fed funds, pues el retiro de los estimulos
cuantitativos ha ido acorde con lo anunciado.
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Con todo, el anuncio de la Fed del inicio del retiro de los estimulos
cuantitativos impactd a los mercados emergentes a mediados del afio
pasado. En los ultimos meses este efecto se ha atenuado.
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Sin embargo, existen dudas sobre el desempefio del mundo
emergente. Parte se debe a los desequilibrios macroeconémicos no
resueltos en algunas de gran tamano. Por ejemplo, el aumento del
crédito interno en los udltimos anos.

Colocaciones bancarias al sector privado/PIB
(indice 2005-2013=100)
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Otra parte se relaciona con una situacion mas deficitaria de
la cuenta corriente.

Saldo en Cuenta Corriente (*)
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Se agrega la moderacién del precio de las materias primas, que
deteriora los términos de intercambio y los ingresos de algunas
economias del mundo emergente.

Precio de materias primas
(2005=100, indice)
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T Ademas, esta la incertidumbre acerca de la situacidon china, cuyo
&8 F) crecimiento para 2014 se ubica incluso por debajo de la meta de
> 7,5% expresada por sus autoridades.

Evolucidn de la proyeccion de crecimiento 2014 para China

(porcentaje)
9,0 9,0
8,8 8,8
8,6 8,6
8,4 8,4
8,2 8,2
8,0 8,0
7,8 7,8
7,6 7,6
7,4 7,4
7,2 /7,2

13 Mar. May. Jul. Sep. Nov. 14 Mar.

Crecimiento 2010-2013

12 Fuentes: Consensus Forecasts y Bloomberg.




Se suma que los riesgos sobre China se han exacerbado a
raiz de las dudas sobre la fragilidad de su sistema financiero.

Stock de deuda bancaria y no bancaria
(porcentaje del PIB)
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(f) Estimacion preliminar elaborada con datos de flujos de deuda extraidos del “All-system Financing
Aggregate Statistics in 2013”.
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Escenario interno




En Chile, la respuesta de la economia ha sido coherente con
el esquema de politicas macroecondmicas que se caracteriza,
por ejemplo, por la solvencia del sector publico.

Deuda neta del Gobierno Central
(porcentaje del PIB)
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La regulacion financiera ha contribuido a un sector bancario
también solvente.

Indicadores de solvencia bancaria
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16 Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (SBIF).




El proceso de integracion comercial ha sido acompanado por
una mayor diversificacion de los productos y mercados.

Destino de las exportaciones 2013 (1)
(participacion del total)

Ameérica Latina
17,0%

Otros 2,1%
Europa 17,8%

Norteameérica (3)

Asia (2) 13,1% 15,9%

China 23,6% apon 10,0%

(1) Exportaciones acumuladas incluyen oro, Zona Franca y bienes adquiridos en puerto por medios de transporte.

17 | (2) Excluye China y Japon. (3) Incluye Estados Unidos y Canada.

Fuente: Banco Central de Chile.



La actividad crecid 4,1% anual en 2013, con una marcada
%) desaceleracion en la segunda mitad del ano. Un factor
) determinante fue el comportamiento de los sectores
vinculados a la inversion.

PIB y demanda
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De hecho, la caida de la inversion fue mayor a la de otros
paises exportadores de productos basicos.

Formacidn bruta de capital fijo
(indice 1T 2009=100, acumulado en 12 meses)
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En la inversidon, el componente maquinaria y equipos mostro
tasas de expansion anual negativas en los dos ultimos trimestres
de 2013, y el de construccidon y obras redujo de modo
importante su variacion anual en ese lapso.

Componentes de la inversion
(variacion anual, porcentaje)
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__ En el escenario mas probable la economia deberia mostrar tasas de
‘747 crecimiento algo mayores en los trimestres siguientes. Por un lado,
\ /) porque los niveles de las importaciones de bienes de capital se han
estabilizado.

Importaciones de bienes de capital (*)
(porcentaje, miles de millones de doélares)

75 19
50 16
25 13
0 10
-25 7
-50 4
09 10 11 12 13 14
—Variacion anual Serie desestacionalizada =——

(*) Promedio movil trimestral.
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favorables para el crédito hipotecario.

Se suma que el desempeno del sector inmobiliario sigue aun
bueno, con ventas altas, stocks bajos y condiciones crediticias
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Ventas y stock de viviendas (1) Créditos hipotecarios (2)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Camara Chilena de la Construccion.
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Sin embargo, también hay factores que son menos favorables. Por
un lado, los determinantes del consumo crecen a tasas inferiores
que en trimestres recientes.
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Mercado laboral
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La confianza de consumidores y empresas también se ha
resentido en los ultimos trimestres. Ademas, las condiciones
para el otorgamiento de créditos a empresas y personas se
han vuelto mas restrictivas.

Expectativas empresas y de consumidores (*)
(indice de difusion)
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La inflacion del IPC ha vuelto a niveles en torno a 3%. Las variaciones
mensuales han estado dominada por los aumentos en los precios de
la energia en el mercado externo y a la depreciacion del peso. Las
expectativas de inflacion a 2 afios siguen en 3%.

Indicadores de inflacidon (*)
(variacion anual, porcentaje)
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25 Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




En el dltimo IPoM, se utiliz6 como supuesto metodoldgico de
trabajo que la TPM seguira una trayectoria comparable con la que
se deduce de los precios de los activos financieros vigentes al
cierre estadistico de ese informe.

TPM y expectativas
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Comentarios finales
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El escenario macroecondmico muestra una desaceleracion de la economia
mas alla de la prevista hace unos meses, con una inflacién en torno a 3%.

En lo inmediato, el escenario externo se ha tornado menos favorable para
algunas economias emergentes. En el mediano plazo, en la medida que el
mundo desarrollado consolide su mejoria, el escenario también sera mejor.

Por lo pronto, hay varios riesgos, entre ellos las dudas sobre el desempenio de
las economias emergentes y en particular de China.

En este contexto, el Consejo ha agregado impulso monetario a la economia,
reduciendo la TPM en 100 puntos base durante los ultimos siete meses.

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