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Principales mensajes

* La economia ha experimentado una importante inflexion que permite proyectar
un mayor crecimiento para este afo. Este cambio responde a multiples factores,
entre ellos un escenario externo mas favorable, la expansividad de la politica
monetaria y una mejora de las confianzas.

» Estos mismos factores apoyan una gradual recuperacion del crecimiento hacia el
2019 y 2020, aflos en que serda mas evidentes los efectos positivos del fin del
ajuste de la inversion minera y habitacional.

* En lo externo, el crecimiento mundial sera superior al de afios previos, con
condiciones financieras favorables y términos de intercambio mas elevados.

* La inflacion se ha comportado en linea con lo anticipado, manteniéndose en
torno a 2% anual. No obstante, su convergencia a 3% sera mas lenta a lo
previsto, dada la apreciacion adicional del peso en los ultimos meses.

* La convergencia de la inflacidn a 3% se producira en la medida que la brecha de
actividad continue cerrandose y que el tipo de cambio real vuelva hacia su nivel
de largo plazo.




Introduccion

* El mayor crecimiento de los ultimos trimestres ha reducido los riesgos para la
actividad y los precios que veiamos hace un tiempo, reafirmando la decision de
no introducir cambios en la TPM.

* De todos modos, la Politica Monetaria continuara con el grado de expansividad
actual y solo se normalizara en la medida que tengamos seguridad que el
proceso de convergencia de la inflacion a 3% se ha ido consolidando.

* En suma, tenemos un escenario en que el crecimiento econdmico esta
mejorando, la inflacién seguira en niveles bajos por algun tiempo mas y la
Politica Monetaria seguira siendo expansiva mientras no se consolide el retorno
de la inflacion a la meta.

* Esta convergencia esta en parte supeditada a la recuperacion del crecimiento, la
gue sera mas segura mientras mas solida sea la recuperacion de la inversion.
Para ello es importante que se mantengan condiciones favorables, incluyendo
un sistema financiero eficiente y procesos expeditos de evaluacion vy
autorizacion de proyectos.




Evolucion reciente de la economia:
Escenario internacional




En el escenario externo, se ha consolidado un panorama de mayor
crecimiento mundial. En los desarrollados, al desempefio de EE.UU. se han
ido sumando mejores cifras en la Eurozona y Japdn. En los emergentes,
China ha sorprendido al alza.

Evolucion de las proyecciones de crecimiento mundial en los IPoM
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La inflacion sigue contenida en las economias desarrolladas, aunque
las proyecciones de mercado se han corregido al alza en varios paises.

Inflacion
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Perspectivas de inflacidon para 2018
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Este mejor desempefio econdmico a llevado a que las expectativas de tasas de interés se
ajustaran al alza, sin generar inconvenientes. A comienzos de febrero se produjeron
turbulencias en los mercados, pero que fueron pasajeras sobre las condiciones financieras

para los emergentes.

Expectativas de TPM en EE.UU. y la Eurozona (1)

(porcentaje)
3 3
Spot (2) -
I”’
2 L7 2
4
'I
1 JPT A |
EE.UU. Lo
I”’
0 —r 0
Eurozona
-1 -1
10 12 14 16 18 20 22

(1) En EE.UU. Corresponde a la tasa overnight de la tasa Fed Funds y en la Eurozona a la overnight de la tasa Euribor. (2) Al 21 de
marzo del 2018.

Fuente: Bloomberg.




Los precios de las materias primas, aunque con vaivenes, siguen
en niveles superiores a los de un afo atras.

Precio de materias primas (1)

(ddlares el barril; délares la libra)
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(1) Linea vertical segmentada corresponde al cierre estadistico del IPoM de diciembre 2017. (2) Promedio simple entre el precio del
barril de petrdleo Brent y WTI.

Fuentes: Bloomberg y Cochilco.




Evolucion reciente de la economia:
Escenario interno




Durante los ultimos meses, la inflacion anual del IPC ha fluctuado en torno a
2%, sin mostrar mayores diferencias respecto de lo previsto. Su evolucién ha
seguido dominada por los efectos de |la apreciacion del peso.

Indicadores de inflacion (*)
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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 la segunda parte del 2017 la economia mostré un punto de
inflexién, con un mayor dinamismo de la actividad no minera.

Contribucion al crecimiento anual del PIB

(variacion real anual, puntos porcentuales)
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Actividad sectorial
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Por el lado del gasto interno, destacd la recuperacion de la inversion,
incluyendo construccion y otras obras. El consumo privado aumenté su
crecimiento, impulsado principalmente por la mayor expansion del
componente de servicios.
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Las exportaciones siguieron aumentando, tanto en precio como en volumen.
Ello, en linea con el mayor crecimiento de la industria y la mineria en la
segunda parte del afio y con un escenario externo favorable.

Volumen de exportaciones de bienes (*)
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Las condiciones financieras internas siguen favorables, con bajas tasas
de interés y un acotado crecimiento de las colocaciones.

Tasa de interés por tipo de colocaciéon (1) (2) Crecimiento real de las colocaciones (3)
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Fuente: Banco Central de Chile en base a informacion de la SBIF.




El peso se ha fortalecido coherente con |la evolucion del délar en los
mercados mundiales, el precio del cobre y una economia chilena que
ha ido mejorando su desempefio y perspectivas.
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Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.




En el escenario base, suponemos que el tipo de cambio real aumentara hasta
sus valores de largo plazo, ayudando a la convergencia de la inflacidén a 3%.

Tipo de cambio real (*)
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(*) Dato de febrero 2018 corresponde a estimacion preliminar. Para marzo 2018, considera informacion hasta el dia 22 del mes.

Fuente: Banco Central de Chile.




Perspectivas 2018-2020 v riesgos




El crecimiento de los socios comerciales chilenos sera mejor que lo estimado en
diciembre, lo que incide en un mejor desempefio de las exportaciones. Los términos
de intercambio también son mejores, en parte por un precio del cobre mas elevado.

Crecimiento de socios comerciales Crecimiento exportaciones de bienes
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.




El rango de crecimiento para el 2018 se corrige al alza, mientras para el 2019y
2020 se proyecta un crecimiento por sobre el potencial, coherente con el cierre
de la brecha de actividad. Las expectativas privadas también han aumentado.

Rango de crecimiento proyectado

(variacion annual, porcentaje)

4,25
[ ]
4,0 4,0
[ ] [ ]
3,5 3,5
[ ]
T -
3,25
- -
3,0 3,0
d 4
2,5 2,5
2018 2019 2020

IPoM Sep.2017 IPoM Dic.2017 IPoM Mar.2018

Fuente: Banco Central de Chile.




La mejora de las expectativas de los ultimos meses también es un elemento

gue apoya la recuperacion del crecimiento, aunque se mantiene una brecha
entre las percepciones sobre la situacion actual y futura.

Expectativas de consumidores (IPEC) (1)
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Fuentes: Adimark e Icare/Universidad Adolfo Ibafiez.
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Por el lado de la inversidn, se espera un crecimiento por sobre el del PIB en el
periodo 2018/2020, en linea con una politica monetaria claramente expansiva,
y el fin del ajuste de la inversion minera y habitacional.

Formacion Bruta de Capital Fijo

(variacion real anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.




Respecto de la inflacidn, su retorno a 3% anual se dara en el 2019,
mas lento a lo previsto en diciembre. Las expectativas privadas son
coherentes con estas proyecciones.

Inflacidn efectiva y proyecciones (*)
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(*) Proyeccion a partir del primer trimestre del 2018.

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




Desde el punto de vista de su impacto en la actividad interna,
el balance de riesgos externo esta sesgado a la baja.

Politicas
proteccionistas

Condiciones
financieras globales

Precio del
cobre




Los riesgos internos para la actividad local estdan sesgados al alza.

Debilidad del
mercado
laboral

Mayor crecimiento de
la inversion




Los riesgos para la inflacién estan balanceados.

Mayor crecimiento
de la economia

Formacion de

precios




Politica monetaria y supuestos de trabajo




La Politica Monetaria siguié impulsando la economia

* El mayor crecimiento de los ultimos trimestres ha reducido los riesgos para la
actividad y los precios que veiamos hace un tiempo, reafirmando la decision de
no introducir cambios en la TPM.

* En todo caso, el bajo nivel de la inflacidon y una economia que aun debe consolidar su
mayor dinamismo hacen necesario que la Politica Monetaria continde con el grado
de expansividad actual y solo se reduzca en la medida que tengamos seguridad que el
proceso de convergencia de la inflacidn a 3% se ha ido consolidando.

* Nuestro supuesto de trabajo para la TPM es similar a lo que muestran las encuestas
al cierre del IPoM. Esto considera una TPM que dentro de un afio es 25 puntos base
mas alta.

* En todo caso, esto no es un compromiso y cambios en la condiciones
macroecondmicas implicaran cambios en la TPM.

* Para el TCR suponemos que ira aumentando en el horizonte de politica hasta
converger a sus valores de largo plazo.

* Para la politica fiscal, suponemos que en el 2018 el impulso fiscal crecera acorde
al presupuesto vigente, de ahi en adelante seguira la senda de consolidacion
fiscal expresada en el ultimo Informe de las Finanzas Publicas.
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En perspectiva, la TPM chilena esta entre las mas expansivas de un conjunto
de paises comparables. Ademas, en los ultimos ailos ha mantenido un
destacable grado de independencia de la politica monetaria en EE.UU.

* .
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(*) Calculada como la TPM actual menos la inflacidn esperada a un (*) Para EE.UU. Corresponde al punto medio del rango de la tasa Fed funds.

afio.
Fuente: Bloomberg.

Fuente: Banco Central de cada pais.




Regién del Maule




Los sectores de servicios personales, agropecuario-silvicola e industria
siguen siendo las principales actividades en la region. La relevancia de
la regidn en el PIB nacional se encuentra algo por sobre 3%.

Composicion sectorial del PIB regional Participacion en el PIB nacional
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.




En el 2017 la region presenté una leve contraccidn, pero con un
repunte de la actividad el cuarto trimestre. Asi crecid 5,4% en dicho
periodo, impulsado por EGA, servicios y el sector agropecuario.
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La tasa de desempleo regional ha ido disminuyendo y se ubica por
debajo del total del pais y del promedio de la Macrozona centro.

Tasa de desempleo

(porcentaje)
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En la regidn se observa un aumento del empleo asalariados. En el dltimo
dato disponible destacé el crecimiento del empleo asalariado de los sectores
ensefanza, industria manufacturera y comercio.

Empleo por categoria
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IPN: Percepciones recogidas en la Region del
Maule

* La mayoria de los entrevistados dio cuenta de un desempefio mixto de sus
negocios a fines del 2017. Para este afno, una parte importante tiene buenas
perspectivas.

e Algunos, estan analizando iniciar nuevos proyectos, pero condicionados a
mejores resultados de sus negocios o de la economia. Planes de inversion en
curso contintan enfocados en automatizacion de procesos y/o mejorar calidad
de sus productos.

* En el comercio los entrevistados siguen destacando el alto dinamismo de las
ventas de automaviles. En la hoteleria indicaron cierto repunte, en gran medida
por eventos de fin de afo.

* En la construccion, el rubro habitacional sigue determinado por las ventas de
viviendas con subsidio. Obras de infraestructura contindan en niveles bajos.

* En el sector agricola, resaltaron las expectativas positivas para el mercado
externo. Destacaron los envios de frutas a China. En el sector vitivinicola esperan
qgue los precios externos se mantengan favorables, en gran parte por
condiciones de oferta mundial.




IPN: Percepciones recogidas en la Region del
Maule

* En el mercado laboral, la mayoria ha mantenido su dotacion. Se percibe una
mayor oferta laboral, en especial de inmigrantes con menores pretensiones de
renta. Esto ultimo ha seguido y continuaria presionando a la baja los salarios en
el caso de los trabajos de menor calificacion.

* Continua el foco en la reduccion de costos. Algunos importadores comentan que
apreciacion del tipo de cambio ha reducido las presiones de costos, pero el
traspaso a precios de venta no sera necesariamente inmediato.

* Las condiciones financieras siguen percibiéndose como favorables, en especial
las tasas de interés. Crecimiento del crédito estable. Competencia entre bancos
para financiar las pocas iniciativas nuevas.




Comentarios finales

e Es importante recordar que si bien en el curso del ciclo es posible que el
crecimiento de la actividad exceda temporalmente su potencial, un aumento
mas sostenido requerira politicas y reformas adecuadas.

* Para ello, sera particularmente relevante acelerar el crecimiento de la
productividad y del capital humano, compensando el efecto de la depreciacion
del mayor stock de capital y el impacto de la transicion demografica. Estas
politicas caen fuera del ambito del Banco Central.

* Por ultimo, es necesario que a medida que la economia vaya ganando traccion
se recuperen las holguras que permitieron que la politica macroeconémica
operara contraciclicamente.

* En particular, un nivel prudente y sostenible de deuda publica, una adecuada
capitalizacion del sistema financiero, un endeudamiento sostenible de los
hogares y una sdlida credibilidad de la politica fiscal y monetaria seran
esenciales para enfrentar nuevos shocks en el futuro.




