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Los paises emergentes vienen de una década excepcional.

Diferencia de crecimiento entre EM y G7: 1986-2015e (1)
(puntos porcentuales)
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(1) Cada barra corresponde a la diferencia en la tasa de crecimiento de diferentes grupos de paises emergentes
y el promedio de G7 cada ano desde 1986.

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




f) Chile también viene de una década (algo menos) excepcional.

Crecimiento en Chile vs. G7 e inversidn: 1986-2015e (1)
(puntos porcentuales, porcentaje del PIB nominal)
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(1) Cada barra corresponde a la diferencia en la tasa de crecimiento promedio movil de tres anos entre Chile y
G7 desde 1986 a la fecha (eje izquierdo). La linea roja (eje derecho) muestra la razon FBKF/PIB nominal en
Chile, promedio movil de los tres anos anteriores.

3 | Fuentes: WEO, Fondo Monetario Internacional y Banco Central de Chile.




@iy ... pero la naturaleza del impulso de la inversion ha sido
&) muy diferente.

Inversion en Chile: 1986-2015e (1)
(porcentaje del PIB nominal)
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(1) La linea azul mide la razon FBKF/PIB nominal. La linea verde mide la porcion no minera, mientras que la
linea roja (eje derecho) mide la porcion en mineria. Cada serie se calcula como el promedio mévil de los tres
anos anteriores.

4 | Fuentes: WEO, Fondo Monetario Internacional y Banco Central de Chile.




) La inversion en mineria ha cumplido un rol excepcional en
S/ el dinamismo de la demanda.

Inversion en Chile: 1986-2015e (1)
(porcentaje del PIB nominal)
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(1) La linea azul mide la razon FBKF/PIB nominal. La linea verde mide la porcion no minera, mientras que la
linea roja (eje derecho) mide la porcion en mineria. Cada serie se calcula como el promedio mévil de los tres
anos anteriores.

5 | Fuentes: WEO, Fondo Monetario Internacional y Banco Central de Chile.




@) ... mientras que la inversibn no minera muestra un
it/ tendencia a la caida como porcentaje del PIB.

Inversion en Chile: 1986-2015e (1)
(porcentaje del PIB nominal)
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(1) La linea azul mide la razon FBKF/PIB nominal. La linea verde mide la porcion no minera, mientras que la
linea roja (eje derecho) mide la porcion en mineria. Cada serie se calcula como el promedio mévil de los tres
anos anteriores.

6 | Fuentes: WEO, Fondo Monetario Internacional y Banco Central de Chile.




2\ El aumento de los costo en dolares de la mano de obray la
) energia explican parte de este fenomeno.

Costo de la Mano de Obra y la Energia en Ddlares (1)
(indice 1996=100)
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(1) Precio medio de la energia medido como dolares por KWh en Alto Jahuel. Costo de la mano de obra medido
en base al CMO sector resto.

Fuentes: Banco Central de Chile, INE.




=22\ El crecimiento de la productividad no ha sido suficiente
/) para compensar este aumento de costos en algunos
sectores, constituyendo un freno a la inversion.

Costos Laborales Unitarios en Doélares (1)
(indice 2003.1=100)
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(1) Costos laborales unitarios en dolares medidos como el costo unitario de la mano de obra en cada sector en
dodlares dividido por la productividad media de las horas trabajadas. Para el sector agro se considera el costo
de mano de obra del sector resto.

8 | Fuentes: Banco Central de Chile, INE.




@) En lo mas reciente, la actividad y la demanda siguen creciendo
S/ a un ritmo moderado.

PIB y demanda
(variacion anual, porcentaje)
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9 | Fuente: Banco Central de Chile.




>, En el primer trimestre de 2015, la inversién total mostré una
f) tasa de expansion anual negativa, con lo que se acumulan seis
trimestres consecutivos de caidas.

Formacion bruta de capital fijo
(variacion anual, porcentaje)
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- Fuente: Banco Central de Chile.




comparable.

Aunque el ciclo es completamente distinto que el 2008, el
ajuste en importaciones de bienes de capital ha sido

Importaciones de bienes de
consumo nominal
(indice, julio 2008 y 2013=100)
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Fuentes: Banco Central de Chile.
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>, La debilidad de la inversion se debe tanto a la fuerte
F) correccion en la inversion en mineria, como al poco
dinamismo que ha mostrado la inversiéon no minera.

Incidencia del sector minero en la inversion real anual (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Informacion hasta el 2013 en base a Cuentas Nacionales. El afio 2014 se construye en base a

informacion de Cochilco y SVS. Para el 2015 se utiliza la proyeccion para inversion total IPoM Junio 2015.

12 . :
Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de Cochilco y SVS.




El deterioro de las expectativas ha sido un elemento
relevante en la caida de la inversion.

Expectativas de las empresas y consumidores (*)
(indice, pivote=50)

65 65
60 60

55 /\ 55
50 7 v 50
45 \ﬂ W 45

40 40
35 35
30 30
04 06 08 10 12 14
—IMCE sin mineria —IPEC

(*) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).

13 | Fuentes: Adimark e Icare/Universidad Adolfo Ibafez.




Mercados financieros




La depreciacion del peso ha sido importante, siendo
menor respecto de otras monedas que vis-a-vis el dolar.

TCMy TCO (1)
(datos diarios, indice dic.12=100)

140 140
130 130
120 120
110 110
100 100
90 90
80 80
13 14 15
— TCO TCM Latam (2) —— TCM exportadores (3)
- TCM — Euro

(1) Linea gris vertical corresponde al dia 21-07-2014. (2) Considera Brasil, Colombia, México y Peru. (3)

15 Considera Australia, Canada y Nueva Zelanda.

Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.



Las tasas de interés en los principales mercados contintan en
minimos historicos, mientras las discusiones sobre
normalizacién han (y continuaran) generado volatilidad.

Tasas de interés de los bonos de gobierno a 10 afos plazo
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Fuente: Bloomberg.



Las presiones al alza al délar en los mercados mundiales se han
detenido en las ultimas semanas.

Délar multilateral y euro
(indice 2000-2015 =100)
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(*) Aumento (disminucion) indica depreciacion (apreciacion) del délar.

17 | Fuente: Banco Central de Chile.




paises comparables.

En parte, la volatilidad del peso es reflejo de una mayor
estabilidad de las tasas de interés en Chile que en otros

Tasas de interés de bonos soberanos a 10 anos
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Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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La inflacion elevada obedece en lo fundamental a los
efectos de la caida en el valor del peso.
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Indicadores de inflacion (*)
(variacion 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.



Conclusiones finales

20

1. Un gran ciclo de inversidon minera esta terminando, y se requiere
dinamizar la inversion no minera, que mantiene una relacion a PIB
decreciente por anos.

2. En los ultimos trimestres, las caidas en los indices de confianza
empresarial reflejan un deterioro importante en el clima la inversion,
afectando el dinamismo de ésta.

3. La recuperaciéon de la confianza es fundamental para retomar la
inversion privada, pero se requiere también atacar las causas del
declive en la relacion inversion no minera/PIB.

4. Tasas de interés bajas y la depreciacion del peso son necesarias en
este proceso - aun con su impacto transitorio en inflacion -, pero
sus limitaciones son palpables. Es de esperar que la volatilidad
cambiaria persiste.



Gracias




