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Agenda

1. Desarrollos del escenario externo
2. Perspectivas para la economia chilena

3. Desafios para la politica macroecondmica




Tras la crisis financiera global, las economias desarrolladas atravesaron por un
proceso de recuperacidn que alcanzd su peak a fines del 2017. A partir de
entonces, el crecimiento global se ha ido moderando.
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La politica monetaria expansiva en el mundo desarrollado fue clave en el proceso de

recuperaciéon econdmica. En EE.UU. La normalizaciéon fue mas gradual que en episodios
previos. En Europa, los estimulos han permanecido por mayor tiempo y recién durante
2018 se comenzd hablar de una posible alza de tasas.
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Ello en medio de una inflacidon que se ha mantenido contenida y otorga margen
de maniobra a la politica monetaria.

Inflacion subyacente y metas de inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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Las proyecciones de crecimiento para 2019 y 2020 muestran valores inferiores a
los de 2018. Los débiles datos de la Eurozona han provocado una revisién

importante de sus perspectivas.
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La mayor incertidumbre ha provocado episodios de aumentos significativos en la
percepcion de riesgo global. El de diciembre pasado, se caracterizd por un fuerte ajuste de
las bolsas —que luego se recuperd-- y una caida de las tasas largas— que no lo hicieron.

S&P Tasa de interés 10 afios
(indice) (porcentaje)
3000 3000 3,4 34
3,2 3,2
2800 2800 3,0 3,0
2,8 2,8
2600 2600
2,6 2,6
2,4 2,4
2400 2400
2,2 2,2
2200 2200 2,0 2,0
jul.17  ene.18 jul.18 ene..19 jul.17  ene.18 jul..18 ene..19

Fuente: Bloomberg. Fuente: Bloomberg




La mayor incertidumbre que se observo en la ultima parte del 2018 ha incidido en una
mayor flexibilidad de la Reserva Federal de EEUU, lo que ha sido incorporado a las
expectativas de mercado sobre evolucién de la PM en el mundo desarrollado.

Expectativas de tasa
(a diciembre de cada afo, porcentaje)
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La economia china mantiene varios riesgos. El conflicto comercial ha agregado
incertidumbre al proceso de rebalanceo de su crecimiento, motivando una serie
de medidas de estimulo interno
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En resumen

La recuperacion de las economias desarrolladas alcanzo su peak a fines del 2017.
Desde entonces se ha producido una desaceleracion gradual y menos
sincronizada.

La politica monetaria ha jugado un rol importante en el proceso de recuperacion
de las economias desarrolladas. Esto ha sido posible gracias a la baja inflacion.

La economia mundial enfrenta una desaceleracién en 2019 y 2020, producto de
la evolucidn normal del ciclo econémico global.

Sin embargo, existen riesgos que este comportamiento ciclico se vea afectado
negativamente y se han producido varios episodios de volatilidad en los
mercados financieros.

Las economias emergentes han experimentado volatilidad de sus monedas vy
movimientos de capitales similares a episodios anteriores, manteniendo dudas
sobre la capacidad individual de respuesta a escenarios mas adversos.




En resumen

* Tras el ultimo episodio de volatilidad, en diciembre, las condiciones financieras
globales se han vuelto algo mas favorables.

* Un factor fundamental en esto ha sido el cambio en el mensaje de |la Reserva
Federal, con senales de politica mas acomodaticia tanto a nivel de tasas como de
ajuste de su balance.

* Del mismo modo, se han intensificado las medidas de reactivacion en China.

* Todo ello, unido a un horizonte y alternativas de solucion mas definidas para los
principales conflictos de politica, asi como a bajas presiones inflacionarias eleva
la probabilidad de un “aterrizaje suave”.

* Sin embargo, no se puede descartar del todo un escenario de ajuste brusco de
precios financieros, especialmente a la luz del cambio de expectativas de los
mercados, al tiempo que se mantiene en debate sobre la probabilidad de una
recesion en EE.UU.

* Esto representa una diversificacion de escenarios de riesgo, que Chile debe estar
bien preparado para enfrentar.
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El impulso externo para la economia chilena ira declinando en el horizonte de
proyeccién. Parte de los ajustes recientes de expectativas de crecimiento de la
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En cuanto a los términos de intercambio, el precio del cobre y del petréleo han

tenido alzas en lo mas reciente.
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Las cifras de actividad dan cuenta de una desaceleracidon en el 3t18 y luego un repunte en
el 4t18. El Imacec de enero estuvo influido por la caida de la actividad minera, mientras los
sectores no mineros mantuvieron una velocidad de expansion positiva. Factores climaticos
deprimiran las cifras mineras de febrero.
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Las perspectivas para la inversion han mejorado a lo largo de los ultimos
trimestres, expandiéndose mas alla del sector minero.

Catastro CBC: perspectivas inversion Importaciones nominales de bienes de
(miles de millones de ddlares) capital
(variacidon anual del promedio movil trimestral, porcentaje)
15 15 150 150

EJun.18 mSep.18 Dic.18

120 120
12

90 90

12

9 9 Total (excluye

60 transporte no regular) 60
6 6 30 Iy 30

0 0

3 Maquinariapara

-30 la mineriay la -30
0 ' ' ' 0 60 construccion 60

18 19 20 21

w

15 16 17 18 19

Fuente: Corporacién de Bienes de Capital Fuente: BCCh




Las condiciones financieras internas siguen favorables, y el canal del crédito se ha
fortalecido, con incrementos en las colocaciones comerciales y en la demanda
por créditos de consumo y comerciales.
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Las tasas de interés de mercado han continuado en niveles favorables. Lo anterior
ha reflejado la gradualidad del ajuste de la politica monetaria y las sefales de
cautela en su conduccion futura.
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Los posible impactos inflacionarios de la reactivacion posiblemente han sido
mitigados por el aumento en la fuerza de trabajo originado por la inmigracion

Evolucion Fuerza de Trabajo inmigrantes Tasa de participacion inmigrantes en PET
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Con ello, las expectativas de inflacién han bajado para plazos mas cortos,
mientras que en el horizonte de politica monetaria siguen en torno a 3%.

Expectativas de inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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encuesta publicada después de cada RPM. En los meses que no se publica encuesta, se considera la ultima encuesta disponible

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



Las expectativas para la TPM se han moderado, especialmente tras |la RPM de
enero 2019 y las sefales de mayor prudencia que han tenido otros bancos
centrales.

Tasa de politica monetaria y expectativas de mercado
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El Consejo ha sefialado que la reduccion de las holguras de capacidad hace
menos necesario un impulso monetario de la magnitud del aplicado desde
mediados del 2017. Asimismo, ha indicado que conducira este proceso de
retiro con “gradualidad y cautela”.

Principales focos de cautela:

1. Evolucion de las condiciones externas

. Perspectivas declinantes para el crecimiento mundial: ajustes mas
Importantes en la Eurozona; condiciones financieras mas favorables

. Incertidumbre de politica en paises desarrollados: evolucion de conflictos
comerciales

. Evolucion de la economia china, impacto de politicas de estimulo
2. Magnitud de las holguras de capacidad

. Holguras en mercado del trabajo frente a shock de oferta por migraciones

. Medicion de PIB tendencial, potencial y tasa de interés neutral
3. Dinamica de la inflacidn

. Diferencias iniciales en tasa de inflacion por cambio de IPC
. Dinamica de precios a mediano plazo

Estos seran temas importantes de atencion en el IPoM de marzo. Actualizacion de
estimacion de parametros estructurales se adelantara para el IPoM de junio




En resumen

Tras la “pausa” del tercer trimestre de 2018, la economia ha retomado un mayor
dinamismo. Pese a las sorpresas en el sector minero, el resto de la economia ha
mantenido un ritmo de crecimiento positivo, coherente con un cierre gradual de
holguras.

La inversion ha sido un motor importante de crecimiento, con favorables
perspectivas para su continuacion en 2019.

Las expectativas de inflacion en el corto plazo se han moderado tras la
publicacion del nuevo IPC, pero en el horizonte de politica monetaria siguen en
torno a 3%.

El sector externo puede seguir entregando impulso a la economia, especialmente
en la medida de que los precios de materias primas y las condiciones financieras
sigan siendo favorables desde una perspectiva histdrica.

No obstante, los riesgos externos siguen siendo elevados y la dilatada
permanencia de algunos elementos de ellos ha fomentado una alta
incertidumbre mundial.




Desafios de politica

Mantener el dinamismo de la inversion como motor de crecimiento

Cautela en la conduccidn de la politica monetaria
 Cambios en escenario externo
 Dimensionamiento de holguras
* Dinamica de la inflacion bajo nuevo IPC

Fortalecer resiliencia de la economia chilena

Disposicion a responder a eventual empeoramiento de condiciones
externas
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A partir de enero del 2019, el INE cambié la canasta de medicién del IPC,
entregando un punto de partida mas bajo para la inflacion del 2018. La diferencia
es algo mayor respecto de la inflacion proyectada en el ultimo IPoM.

Productos eliminados, Cambios Inflacion del IPSAE a Diciembre
nuevos y fusiones Metodoldgicos 2018 (variacion anual, porcentaje)
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Salarios nominales crecen entre un 4-5%

Salarios nominales (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) AFP: Ingreso imponible promedio. Ultimos datos disponibles de AFP a noviembre 2018. Fuente: BCCh, Instituto Nacional de Estadisticas
y Superintendencia de Pensiones




Mientras que el empleo a una tasa entre 1-3%, con ciertas diferencias en los
datos de encuestas
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(variacion anual, porcentaje)
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(1) Trabajadores con cotizacion previsional. (2) Nimero de cotizantes en aseguradoras de fondo de pensiones. Ultimo dato disponible
noviembre 2018. (3) Numero de cotizantes del seguro de cesantia. Ultimo dato disponible noviembre 2018.

Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Superintendencia de Pensiones.




