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Agenda

- Coyuntura econdmica local
- Crecimiento de la economia chilena en perspectiva

- Escenario internacional



Coyuntura economica local




La principal noticia econdmica interna del ultimo tiempo ha sido el descenso de la
inflacion. Tras varios trimestres por sobre 4%, se ha acercado a la meta, incluso
algo mas rapido que lo previsto.

Indicadores de inflacion (*)
(variacidon anual, porcentaje)

Servicios SAE

4 4
2 2
IPCSAE Bienes SAE
0 0
-2 -2
-4 -4
13 14 15 16

(*) 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.
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El principal factor detras de esto ha sido la baja en la inflacidn de transables
(IPCSAE bienes) que comenzo6 a descender en la medida que el tipo de cambio
dejo de depreciarse con la fuerza que lo hizo entre el 2013 y 2015.

Tipo de cambio nominal y bienes SAE
(variacion anual, porcentaje)

TCO (eje der.)

Bienes SAE

13 14 15 16

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



Con todo, los efectos de los movimientos cambiarios sobre la inflacion son
transitorios, lo que se refleja en que los ajustes a la baja de las expectativas de
inflacion se han dado a plazos mas cortos.

Expectativas de inflacion de la EEE
(variacidon anual, porcentaje)

4,0 4,0

A un afio A Dic. 2016

3,5 3,5

3,0 /\ 3,0

/

2,5 2,5

2,0 2,0
15 May. Sept. 16 May. Sept.

Fuente: Banco Central de Chile.



De todos modos, la vision sobre los movimientos futuros de la TPM ha
cambiado. Asi, desde anticipar que serian necesarios nuevos aumentos de
la tasa, hoy nuestro escenario base contempla una mantencion prolongada.

TPM y expectativas de la EEE

(porcentaje)
5,0 5,0
4,5 4,5
IPoM
TPM Dic.15
4,0 Fem—-- 4,0
IPoM l
Mar16 [~~~ ==~
3,5 L e 3,5
’ / 5 IPoM ’
! i Sep.16
[}
30 ‘e ] 3,0
IPoM
Sep.15
2,5 2,5
14 15 16 17 18

Fuente: Banco Central de Chile.



En la actividad, los datos han ido en linea con lo previsto en el IPoM. La
economia ha seguido creciendo, aunque a tasas bajas. La volatilidad de la
serie la imprime el sector minero, puesto que el resto de la economia ha

crecido a tasas modestas los ultimos dos afos.

Imacec Imacec por sectores
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
7 7 15 15
6 6
10 . 10
No minero
5 5
Promedio movil
4 3 meses 4 > >
”
2 2
-5 . -5
1 1 Minero
0 0 -10 -10
13 14 15 16 13 Jul. 14 Jul. 15 Jul. 16 Jul.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Asi es como las proyecciones privadas siguen apostando a que el crecimiento de este
afo y el proximo estaran en torno a 2%. Al mismo tiempo, prevén que hacia el 2018
mejorara el desempeno de la economia.

EEE: proyecciones del PIB
(variacion anual, porcentaje)

4,5 4,5
4,0 4,0
3,5 \ 3,5
3,0 3,0
3 2017 L
2,0 2016 2,0
1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
15 May. Sept. 16 May. Sept.

Fuente: Banco Central de Chile.



El hecho que la economia crezca, aunque a tasas bajas, se refleja en que el
mercado laboral ha tenido un ajuste bastante suave.

Creacion de empleo

. , i Tasa de desempleo
segun categoria ocupacional

L . (porcentaje)
(variacidon anual, porcentaje)
9 15 11 11
Empleo
6 asalariado 10 10 10
9 9
3 5
8 8
0 0
7 7
-3 Empleo cuenta -5
. . 6 6
propia (eje der.)
-6 -10 5 5
11 12 13 14 15 16 10 11 12 13 14 15 16

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



Crecimiento de la economia
chilena en perspectiva




Tras un largo periodo en que la economia chilena crecio a tasas elevadas, en los
ultimos anos se perdié dinamismo.

Crecimiento econdmico chileno (*)
(variacidon anual, porcentaje)

15 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15

80 85 90 95 00 05 10 15

(*) Para 2016, 2017 y 2018 se considera la mediana de la EEE de octubre 2016.
Fuente: Banco Central de Chile. 2



Un factor muy significativo ha sido la baja en la inversion. Si bien la caida mas
notoria ha sido la del sector minero, el resto de la formacidn bruta de capital fijo ha
perdido fuerza, impactando las posibilidades de crecimiento de mediano plazo.

Incidencias reales anuales en la FBCF (*) FBCF
(puntos porcentuales) (porcentaje del PIB)
16 16 28 28
- Real
- I . Minera .
26 26
8 No minera g
A . 2 24 24
([
[ J
U B . : — I " - 0 22 Nominal ° o 22
-4 I -4
Resto I 20 20
-8 Habitacional -8
4, 1 o0 18 18
'16 '16 16 r T T L] L] L] L] L] L] 16
09 10 11 12 13 14 15 (e) 16 (f) 17 (f) 09 10 11 12 13 14 15 16(f)17(f)

(*) Para el 2015 la inversion minera se estima considerando informacién disponible en las FECUS. La inversion habitacional considera
informacidén de la CChCy de las CCNN por Sector Institucional. El resto se trata residualmente. Para el 2016 y 2017, se utilizan modelos de
proyeccion del Banco Central y fuentes sectoriales, como los planes de inversion y el Catastro de la CBC. (e) Estimacidn. (f) Proyeccion.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Al mismo tiempo, la productividad de factores ha crecido a tasas por debajo de sus
promedios historicos. Esta es un area en que se necesitan importantes esfuerzos.

Crecimiento de la PTF (sector resto)
(variacidon anual, porcentaje)

6 6
5 5
4 Promedio E
3 1997-2015 3
2 \ /\ 2
1 1
0 0

97 00 03 06 09 12 15

Fuente: Banco Central de Chile.



Esta baja del crecimiento econdmico ha implicado que el PIB per capita chileno
aumente a un ritmo menor que en el pasado.

Ameérica Latina: PIB per capita
(dodlares, ajustados por PPC)

25.000 25.000

20.000 20.000

Argentina
15.000 15.000
10.000 10.000
Uruguay
Brasil
5.000 5.000
O ] | | | | | | | 0

80 85 90 95 00 05 10 15

Fuente: WEO, FMI.



De hecho, Chile habia logrado reducir la brecha con algunas economias europeas
como Espana y Portugal, lo que se ha detenido.

PIB per capita chileno respecto de otras economias
(nimero de veces)

0,9 0,9
Portugal
0,8 0,8
0,7 0,7
0,6 0,6
0,5 Espaia 0,5
0,4 0,4
0,3 0,3
0,2 0,2
Estados Unidos
0,1 0,1
0,0 I T T T T T T T 0,0

80 85 90 95 00 05 10 15

Fuente: WEO, FMI.



Escenario internacional




El escenario externo relevante para Chile, América Latina y el resto de los
emergentes ha mejorado en los ultimos meses. Por un lado, los términos de
intercambio han dejado de caer con la fuerza de afos previos.

América Latina: Términos de intercambio
(variacidon anual, porcentaje)

10 10
5 5
1Ll |
0 III III [0
5 5
10 110

00 02 04 06 08 10 12 14 16

Fuente: World Economic Outlook, IMF.


Moderador
Notas de la presentación






Por otro, las proyecciones de crecimiento para la region dejaron de ajustarse a la
baja.

Ameérica Latina y el Caribe: Crecimiento del PIB y evolucion de proyecciones
(variacion anual, porcentaje)

7 7
6 6
5 5
Abr.12 Abr.13
- Abr.15
3 3
PIB
) Abr.16 9
Oct.16
1 1
0 0
-1 -1
10 12 14 16 18 20

Fuente: World Economic Outlook, IMF.
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Notas de la presentación
Con todo, un escenario externo que ha tendido a calmarse en los últimos meses ha permitido que el panorama de crecimiento regional se haya estabilizado.



El impacto de estos eventos se ha podido observar en el comportamiento de las
monedas y las bolsas emergentes.
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Mercados bursatiles
(indice 01.Enero =100)

115 150
110 140
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80 80
15 16
Ameérica Latina Europa emergente

Fuente: Bloomberg.
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También en que luego de un periodo largo de salidas de capitales de la region, en lo
que va del aino, han vuelto a entrar.

Flujos de capitales a A. Latina (*)
(miles de millones de délares, mes movil)

6 B Acciones M Bonos 6
4 4
2 2
0 0
-2 -2
4 4
6 5
-8 -8
12 13 14 15 16

(*) Flujos de no residentes al 19 de octubre de 2016. Considera Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru.
Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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Esto se ha dado en un contexto en que la expansividad de la PM en el mundo
desarrollado y el bajo (incluso negativo) nivel de las tasas largas ha reavivado el
apetito por riesgo hacia los mercados emergentes. De todos modos, el bajo nivel

de las tasas no esta exento de problemas.

TPM y proyecciones en economias Tasas largas en economias
desarrolladas (1) desarrolladas
(porcentaje) (porcentaje)
1,5 1,5 4 4
EE.UU. 7 Reino Unido
/
1,0 o _7 1,0 3 3
, -
o EE.UU.
0,5 o e A 0,5 2 2
0,0 \ 0,0 1 Alemania 1

N ~
05 777~ T 05 0 ~
Eurozona (2)

-1,0 -1,0 -1 -1
15 16 17 13 14 15 16

(1) Las lineas punteadas corresponden a la proyeccion del mercado al cierre estadistico del IPoM de junio 2016, mientras las
lineas segmentadas a la actual. Proyeccién corresponde al Bloomberg survey weighted average. (2) Corresponde a la tasa de
depdsitos y su proyeccidn se estima a partir de la pendiente de la proyeccion de la TPM. (3) Corresponde a la Policy-Rate
Balance y su proyeccién se estima a partir de la pendiente de la proyeccion de la Target Rate. 22
Fuente: Bloomberg.
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(1) Punto corresponde a proyecciones para 2017 de Consensus Forecasts. (2) Excluye el efecto de impuestos.

De todos modos, las economias desarrolladas contintan recuperandose
gradualmente. La inflacion sigue baja, pero muy influenciada por precios de la
energia. Las expectativas senalan un repunte relevante, pero aun insuficiente en

la Eurozona y Japon.

PIB
(indice 1°trim.2007=100)

Eurozona

07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
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1,5
1,0
0,5

0,0

13

Fuentes: Bloomberg, FMI, bancos de inversién y Oficina de Estadisticas de Japdn.

Japon (2)

Eurozona

14

15

EE.UU.

16

17

(prom. mévil 3 meses, var. anual, porcentaje)

3,0
2,5
2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
-0,5

-1,0



En China, destaca positivamente la estabilizacion de su crecimiento. Pero todavia
no soluciona sus importantes desbalances y las politicas de estabilizacion van en
contra de ese proceso.

China: Cambio acumulado en las China: Inversion y ventas minoristas
perspectivas de crecimiento del PIB (variacion anual, trimestre movil, porcentaje)
(porcentaje)
30 30
0,0 0 Inversién In?ersmn
55 total privada 55
2017 y
20 Inversion 20
-0,2 -0,2 publica
15 15
10 AEHED 10
-0,4 -0,4 minoristas
2016 > >
0 0
-0,6 -0,6
15 16 -5 -5
12 13 14 15 16

Fuentes: CEIC, Consensus Forecasts y Bloomberg. 24



En América Latina, las expectativas para el proximo afio apuntan a que la mayor
parte vera aumentar su PIB. Pero todavia hay varios factores idiosincraticos que
resolver y ajustes del gasto privado y publico pendientes en algunas economias.

Perspectivas de crecimiento del PIB (*)

2016 2017
o > C . e t o ¥
J.' recimiento i'
N\ \

positivo; sobre el ‘
promedio historico (?t

Crecimiento
negativo
L
(*) Promedio histérico considera el periodo desde 2000 hasta 2013. 25

Fuente: Regional Economic Outlook, IMF.
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Dependencia de comercio con USA vs China o RM
Importadores netos de MP, especialmente de petróleo en A.Central.



Comentarios finales

La inflacion ha descendido, aproximandose a la meta de inflacidon. Su convergencia a 3% algo
mas rapida que lo previsto ha estado muy ligada a los movimientos del tipo de cambio.

La actividad y la demanda siguen creciendo a tasas bajas en perspectiva histdrica.

El escenario externo es favorable, aunque sigue presentando riesgos que podrian afectar
especialmente al tipo de cambio.

Nuestro supuesto de trabajo es que la TPM se mantendra en su nivel actual durante el
horizonte de proyeccion. Como siempre, esta trayectoria sera contingente a como cambien las
proyecciones de inflacion en el horizonte de proyeccion.

La PM no debe reaccionar con fuerza a cambios en los precios que son por una sola vez. Pero
también debe ser flexible. Por ejemplo, en un escenario donde se asientan menores presiones
inflacionarias de forma persistente, podria ser necesario algo de mayor impulso monetario.

El Consejo reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con flexibilidad, de
manera que la inflacidon proyectada se ubique en 3% en el horizonte de politica.
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