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Introduccion

La economia chilena ha hecho un importante ajuste en los ultimos
trimestres, lo que la deja en una buena posicion para enfrentar los
cambios en el escenario externo. Ademas, le ha permitido utilizar sus
herramientas de politica economica para agregar estimulo a la actividad
y la demanda interna.

La Tasa de Politica Monetaria se ha recortado en 200 puntos base,
ubicandose actualmente en un nivel claramente expansivo.

El ajuste de la economia requirid un cambio relevante del tipo de cambio,
que implicé un aumento de la inflaciobn mayor y mas persistente que lo
anticipado.

Este ajuste ha sido sano y permite ser optimistas en cuanto a que, en la
medida que las expectativas privadas mejoren y el sector externo no
tenga sorpresas, estan dadas las bases para una recuperacion gradual de
la actividad.



Escenario internacional




2> La situacion de la Eurozona ha tendido a mejorar en los
1% ultimos meses. No obstante, la situacion sigue siendo
=¥ compleja en varias economias.
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Uno de los principales factores de riesgo es la situacién de

|2 [)Grecia y su capacidad de cumplir con las obligaciones de deuda

en lo inmediato. La incertidumbre es alta.

Grecia - Calendario de pagos de deuda
(miles de millones de euros)
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1<2F) En China, los datos apuntan a un menor ritmo de crecimiento.

Ventas minoristas y produccion industrial en China
(promedio trimestral de variacién anual, porcentaje)
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#5E%) En América Latina, los datos siguen dando cuenta de la
S/ debilidad de sus economias, en particular de Brasil.

Produccién industrial
(promedio moévil trimestral de la variacion anual, porcentaje)
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____ Las proyecciones del FMI recogen estos cambios, con un
(%72 crecimiento algo mayor para la Eurozona, un crecimiento por
&~/ debajo de 7% para China y uno muy acotado para América
Latina.

FMI: Evolucion de las proyecciones para el 2015
(variacién anual, porcentaje)

Oct.13 |Abr.14 |(Oct.14 |Abr.15
Mundo 4,0 3,9 3,8 3,5
Economias avanzadas 2,5 2,3 2,3 2,4
Estados Unidos 3,4 3,0 3,1 3,1
Eurozona 1,4 1,5 1,3 1,5
Emergentes y en desarrollo 5,3 5,3 5,0 4,3
China 7,0 7,3 7,1 6,8
América Latina y el Caribe 3,5 3,0 2,2 0,9
Otros (¥) 4.1 4.4 3,9 2,9

(*) Medio Oriente, Norte de Africa, Afganistan y Paquistan

8 Fuente: Fondo Monetario Internacional.



= En EE.UU. las perspectivas de crecimiento para el afio no se
L2275 han modificado, mas alla de que el primer trimestre habria
=~ sido débil. El mercado laboral sigue recuperandose.

Produccion industrial y confianza del Tasa de desempleo
consumidor (porcentaje)
(indice; variacion anual, porcentaje)
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9 | Fuente: Bloomberg.




Probabilidad que la Fed haya aumentado la FF en septiembre

(porcentaje)
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>\La pérdida de valor del dolar estuvo en linea con la evolucion
Fdel precio de las materias primas. En el caso del petrdleo, se
> han agregado factores de oferta.
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Precio del cobre y del petréleo
(indice enero 2011 = 100)
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Escenario interno




Mas alla de que la inflacion de marzo estuvo por debajo de lo
\ esperado, su variacion anual sigue elevada y es el principal factor de
) preocupacion para el Banco Central. De cualquier forma, las
expectativas de inflacion a dos afios plazo siguen ancladas en 3%.

Indicadores de inflacion (*)
(variacién anual, porcentaje)
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(*) A partir de enero del 2014 se utilizan los nuevos indices con base anual 2013=100, por lo que no son
estrictamente comparables con las cifras anteriores.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



En lo mas reciente, la actividad muestra tasas de expansion superiores a las de
mediados del 2014, coherente con una vision de que la economia seguira
recuperandose moderadamente. Tras 2 afios con crecimiento bajo el potencial (2014
y 2015), la economia debiera retomar una senda de mayor crecimiento en 2016.
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i) Por el lado de la demanda, destaca que el comportamiento de la
inversion ha sido algo menos dinamico que lo previsto.

Indicadores de demanda (*)
(variacién anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




El mercado laboral sigue mostrando una fortaleza mayor que la

=52 ) prevista. La creacién de empleo total es menor (0,6% anual), aunque

el empleo asalariado crece 2% anual.

Mercado laboral

(eje izq.:variacién anual, porcentaje; eje der.:porcentaje)
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22 Las expectativas han tenido movimientos mixtos en lo mas reciente.
/) Las de empresas mejoran, mientras que las de consumidores se
deterioran. En todo caso, ambas persisten en terreno pesimista.

Expectativas de las empresas y consumidores (*)
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17 1 Fuentes: Adimark e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.




Tampoco debe dejarse de lado que América Latina en su conjunto
F) pasa por un periodo de bajo crecimiento a raiz de los efectos que el
fin del super ciclo de materias primas esta teniendo en sus economias.

Crecimiento y proyecciones WEO Abril 2015
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E (*) Incluye Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam.
Fuente: Fondo Monetario Internacional.




=2 La depreciacion del peso ha sido algo mayor en términos
%¢F multilaterales, con lo que el TCR ha vuelto a niveles mas
=’ cercanos al promedlo de los ultimos veinte afos.

Tipo de cambio real (*)
(indice 1986 = 100)
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(*) TCR de abril del 2015 se estim6 en la RPM del mismo mes.
19 | Fuente: Banco Central de Chile.




La TPM se ubica en un nivel claramente expansivo. Las expectativas
de mercado apuntan a que comenzara un ciclo de normalizacion
entre fines de este aflo y comienzos del préximo.

B

TPM y expectativas
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Comentarios finales

Los datos conocidos desde la publicacion del Informe de Politica
Monetaria de marzo se enmarcan, en lo grueso, dentro del escenario
base ahi planteado.

Los vaivenes en la economia estadounidense siguen determinando los
movimientos en los mercados financieros globales.

Con todo, el escenario de crecimiento mundial continua apuntando a un
crecimiento global mayor al del 2014.

En Chile, la actividad crece a tasas por debajo de 3% anual, pero el
escenario base contempla una recuperacion gradual durante el afio y en
adelante.

Mas alla del dato de marzo, la inflaciéon anual del IPC sigue elevada y su
convergencia a 3% sera mas lenta que lo estimado hace unos meses.

La evolucion de la inflacion no nos deja conformes. Por ello, el Consejo
del Banco Central de Chile reitera el férreo compromiso de velar por la
estabilidad de los precios, lo que supone introducir los cambios que
sean necesarios a la politica monetaria con tal de asegurar la
convergencia de la inflacion al nivel objetivo dentro del horizonte de
proyeccion.
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