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Aplicacion para dispositivos moviles con:

Las principales estadisticas macroeconomicas de Chile (por

ejemplo, PIB, IMACEC, UF y dodlar).
Cifras permanentemente actualizadas.

Se pueden consultar los datos y respectivos graficos de la

serie.
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1. Escenario internacional y sus implicancias para Chile.
2. Evolucion de la inflacion en Chile.

3. El rol de la politica monetaria.




Escenario internacional y sus
implicancias para Chile




= Las perspectivas de crecimiento en paises desarrollados y
=/ China se han ajustado a la baja desde principios de ano, pero
el mercado confia que 2015 sera mejor que 2014.
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%) Especialmente en EE.UU., donde la recuperacion se ve mas
/ sOlida

EE.UU.: Expectativas EE.UU.: mercado laboral
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Lo que contrasta con la reciente debilidad de Alemania y la
persistente mediocridad de Francia e Italia

Producto interno bruto
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8 | Fuente: Bloomberg.
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En los ultimos meses, China ha dado sefales mixtas, pero los
mercados asignan una baja probabilidad a una desaceleracion
abrupta de esta economia

Crecimiento del PIB Sector industrial (*)
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9 (*) PMI calculado por HSBC.

Fuente: Bloomberg.




La perspectiva de menor demanda mundial y shocks de oferta
en varios mercados estan detras de la baja de los precios de
materias primas

Variaciones de precios de materias primas durante 2014 (*)
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(*) Variacion respecto del 31/12/13. En el caso del indice FAO, corresponde a la variacion entre diciembre
0] 2013y septiembre 2014. Fuentes: Bloomberg y FAO.




i) Destaca la disminucion cercana a 20% del precio del petrdleo
J durante los ultimos 3 meses.

Precio del petréleo

(dolares el barril)
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Estos desarrollos han contribuido a que la inflacion haya
) estado muy por debajo de lo esperado, especialmente en
Europa.

Proyecciones de inflacion Proyecciones de inflacién para 2014
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12 Fuente: Consensus Forecasts.




En este contexto, el mercado anticipa una salida mas lenta de

i IEaE {:JEJD' lo que ha presionado a la baja las tasas largas en

Expectativas para la tasa Fed fund (*) Tasas largas en EE.UU.
(porcentaje) (porcentaje)
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(<.l Este fendmeno se repite en otras economias desarrolladas

Tasa de interés de los bonos de gobierno a 10 afos plazo

(porcentaje)
4
3
2
1
0
01.13 07.13 01.14 07.14

Alemania —R.Unido —EE.UU.

Fuente: Bloomberg.



¥ Esta vez, la vision de tasas bajas ha ido acompafiada de un
) aumento de la volatilidad y caida de la bolsa

Volatilidad (1)
(indice, promedio 13-14=100)
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(1) Volatilidad de tasas corresponde al Move index medida de volatilidad implicita en las opciones sobre

bonos del tesoro a un mes, que pondera bonos a 2, 5, 10 y 30 anos. (2) Corresponde a los indices
accionarios por region de Morgan Stanley Capital International denominado en doélares. Fuente: Bloomberg.



Es posible que estos episodios de mayor volatilidad se repitan
durante el afio, ya que la incertidumbre ha aumentado.

e Mayor incertidumbre “real” asociada a:
1. Peor desemperio de Europa.
2. Dudas de la recuperacion de China.
3. Efectos de cambios en el escenario macro sobre paises emergentes.

4. Riesgos geopoliticos.

e Incertidumbre en los mercados financieros por:
1. Aumento de tasas en EE.UU.
2. En un contexto de mayor exposicion a activos riesgosos y de mayor
duracion.
3. Efectos de la divergencia en la politica monetaria de paises

desarrollados.




“economia real”

Llama la atencion la aparente discrepancia entre Ia”disposicién
) a tomar riesgo en los “mercados financieros” versus la
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Los paises emergentes se han ido ajustando a las dperspectivas
;) de crecimiento mas moderadas, al menor precio
basicos y a la mayor aversion al riesgo

e productos
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Fuente: Consensus Forecasts.
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El mc?rco de politica ha ayudado a que Chile se haya ajustado
rapido

Tipo de Cambio Nominal
(variacion desde 01/01/14, porcentaje)
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19 | Fuente: Bloomberg.
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Con un importante ajuste de la cuenta corriente y del TCR
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(*) Corresponde a la diferencia entre el saldo de la cuenta corriente en 2012 y la proyecciéon para 2014.
Fuentes: Banco Central de Chile, Bloomberg y Fondo Monetario Internacional.

Variacion TCR
(variacion desde enero 2014, porcentaje)
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No obstante, el ajuste de la inversion ha sido
mayor al previsto

Importaciones de bienes de capital Inversidon: CBC construccidon y obras
(serie desestacionalizada nominal) (millones de US$)
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Y las expectativas de los empresarios y
consumidores siguen bajas

Percepcion de los empresarios: IMCE (*) Percepcion de los consumidores: IPEC (*)
(series originales) (serie original)
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:22 Fuentes: Adimark, Banco Central y Universidad Adolfo Ibafiez/ICARE.




Evolucion de la Inflacion en Chile




El costo del ajuste ha sido una inflacién alta, que ha
sobrepasado nuestras estimaciones iniciales

o

Inflacion anual IPC e IPCSAE (1) Inflacion anual del IPC (1) (2)
(variacion anual, porcentaje) (puntos porcentuales)
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(1) 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. (2) Proyeccion de inflacion corresponde a lo implicito en
los seauros de inflacion. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Parte importante esta asociado a los efectos de la
depreciacion del peso
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(1) Corresponde al efecto acumulado sobre el IPC de un cambio permanente de 100% en el tipo de cambio
nominal. Fuente: Recuadro publicado en IPoM Marzo 2014, Banco Central de Chile



Varios factores anticipan menor inflacion el afio 2015

1. Perspectivas de crecimiento para este ano y 2015 (EEE y CF) estan bajo
nuestra estimacion de crecimiento potencial (IPOM septiembre 2014: 4-
4.5%) por lo que la economia esta acumulando holguras de capacidad.

2. La inflacion externa se espera siga siendo baja, incluyendo el precio de la
mayoria de los productos basicos.

3. Expectativas de inflacion de mediano plazo se ubican en 3%.

B




Inflacidn esperada sigue en torno a 3% en el
horizonte de proyeccion

Expectativas de inflacién (*)
(variaciéon anual, porcentaje)
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27 | Fuente: Banco Central de Chile.




Rol de la Politica Monetaria




La politica monetaria ha colaborado a que el ajuste sea mas
eficiente

B

Tasas de interés de largo plazo Descomposicion tasa 10y (*¥)
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(*) Dato de octubre corresponde a tasa spotal 15/10/2014.
Fuente: Banco Central de Chile.



Las condiciones financieras mas holgadas se han
ido traspasando hacia los hogares y empresas

Tasas de colocacion de consumo

Tasas de colocacion comerciales

(porcentaje) (porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.



;Por qué detener el ciclo de recortes de
tasas?

D

En nuestro escenario base las holguras comienzan a cerrarse hacia
fines de 2015, dado los rezagos y la naturaleza de los shocks, el
impulso monetario actual es suficiente.

La inflacion cerca de 5% puede generar efectos de segunda vuelta

dificiles de prever, ya que es una variable con mucha persistencia.



Conclusiones

Es probable que volvamos a observar eventos de mayor volatilidad
como los de los ultimos dias.

El impulso externo durante 2015 sera algo menor al anticipado hace
algunos meses, pero de todas formas mayor al de 2014.

La inflacidn alta, mayor a la esperada, es una mala noticia.

Nuestro diagnodstico sigue siendo que esto es un fendmeno transitorio.
La politica monetaria ha contribuido a suavizar el ciclo, pero no puede

eliminarlo ni cambiar las tendencias.



Evolucion reciente del panorama
macroecondmico

BANCO CENTRAL DE CHILE 22 DE OCTUBRE DE 2014



	��������Evolución reciente del panorama macroeconómico��Rodrigo Vergara�Presidente������� ��
	Aviso Institucional: Nueva BDE móvil
	Aviso Institucional: Nueva BDE móvil
	Número de diapositiva 4
	Escenario internacional y sus implicancias para Chile
	Número de diapositiva 6
	Número de diapositiva 7
	Número de diapositiva 8
	Número de diapositiva 9
	Número de diapositiva 10
	Número de diapositiva 11
	Número de diapositiva 12
	Número de diapositiva 13
	Número de diapositiva 14
	Número de diapositiva 15
	Número de diapositiva 16
	Número de diapositiva 17
	Número de diapositiva 18
	Número de diapositiva 19
	Número de diapositiva 20
	Número de diapositiva 21
	Número de diapositiva 22
	Evolución de la Inflación en Chile
	Número de diapositiva 24
	Número de diapositiva 25
	Varios factores anticipan menor inflación el año 2015
	Número de diapositiva 27
	Rol de la Política Monetaria
	Número de diapositiva 29
	Número de diapositiva 30
	Número de diapositiva 31
	Número de diapositiva 32
	��������Evolución reciente del panorama macroeconómico��Rodrigo Vergara�Presidente������� ��

