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" Fuerzas globales y duraderas empujan

apreciacion del peso.
" Factores locales y ciclicos también aportan.

" Diversidad entre sectores exportadores segun

orientacion regional.

" Politicas macro sensibles al tipo de cambio y

los flujos de capitales.
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Escenario internacional.
Tipo de cambio y sus determinantes.

Diversidad sectorial.

Rol de las politicas macroecondmicas.



) 1. Escenario internacional

= Desbalances en la recuperacion global.

" Debilidad persistente de demanda en las

economias avanzadas y bajas tasas de interés.

" Economias emergentes comienzan a toparse

con restricciones de capacidad.

= Recomposicion de la demanda mundial

provoca cambios en precios relativos.



Desbalances en la recuperacion de
la economia mundial
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. Debilidad de la demanda en las
" economias desarrolladas
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Mayores presiones inflacionarias
en las economias emergentes

Inflacién IPC (%a/a)
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Caida en tasas reales

TASA INTERES REAL LP (%)
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Mayores flujos de capital hacia
economias emergentes

10

Figure &

EME Net International Financial Flows excluding Changes in Reserve Assets
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Mote: Emerging market economies (EMEs) consist of Argentina, Brazil, Chile, Czech Repuldic, Hungary, India, Indonesia,
Israsl, Malaysia, Mexico, the Philippines, Poland, Russia, Singapors, South Korea, Tawan, Thailand, Turkey, and Ukraine.

Source: Country sources via Haver.
Ben S. Bernanke

Sixth European Central Bank Central Banking Conference
November 19, 2010

150

=100

-150

-200

-250

=300



economias emergentes

Mayores flujos de capital hacia
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Figure T

Investment Flows to EME Dedicated Funds
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<%, Ajuste precio de activos en
“Y economias emergentes

Valoracion activos (bolsa/libro)
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%% 2. Escenario nacional
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Mejora de término de intercambio.

Recuperacion vigorosa de la demanda,

oroducto y empleo.

Mayores precios de activos.
Aumento paulatino de la inflacion.
Normalizacion de la politica monetaria.

Retiro gradual del estimulo fiscal.



Apreciacion del TCR

TCR en Chile
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. Aumento de los términos de
" intercambio de Chile

Precio real cobre (IPP bs. manufacturados EE.UU.) T

Cobre/IPP EE.UU. .“ Sz
Precio Ley Ppto. 2011

Precio largo plazo -
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Dinamica recuperacion de la
economia chilena
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=. Aumento precio de activos de la
“+’ economia chilena
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Chile
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Normalizacion gradual de la TPM

en Chile
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Ampliacion del diferencial

internacional de tasas
TCR y diferencial internacional de tasas
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<z, Mayor apetito por riesgo en los

“+" mercados internacionales

TCR y apetito por riesgo
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<= Menor riesgo relativo de la
“ economia chilena
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<z Aumento del gasto publico en
“ Chile
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% 3. Diversidad sectorial

" |mportantes diferencias crecimiento y TCR

entre economias avanzadas y emergentes.

"= Diferencias entre sectores exportadores
segun mercados de destino:

 Agricultura: alta exposicion (=70%) a EE.UU. Y

Europa.

* [Industria y Mineria: diversificacion (=50%)

entre economias avanzadas y emergentes.
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Diversidad regional

TCR respecto del promedio 2000-2010 22,1
20,0
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Fuente: BIS. Agregados regionales corresponden a promedios simples.



“» Diversidad sectorial/regional

Exportaciones por destino (2007)

Ameérica Latina,
Asia y otros

Pesca, Agriculturay
Silvicola 32

Mineria 39

sector EE.UU y Europa

Industrial 37

30

Fuente: Banco Central de Chile.



Diversidad sectorial

Tipo de cambio real por sector economico (*)

(indice base 96-07=100)

160 250
140 200
120 50
100 00
80 50
60 w | | | | | ‘ 0

96 98 00 02 04 06 08 10

== |ndustria == Agrop., silvic. y pesquero Mineria ™=

. (*) El célculo para cada sector se elabora considerando las series desestacionalizadas de los IVUX correspondientes, el IPC y tipo de cambio
nominal.
Fuente: Banco Central de Chile.



Diversidad sectorial/regional

Exportaciones industriales (2007)

sector EE.UU. y Europa America Latina, Asia 'y

otros
Alimentos y bebidas 54
Forestal y muebles
madera 53
Quimicos 31 59
Celulosa, papel y
otros 30 70
Hierro y acero 18 82
Metalicos, eléctricos y
transporte 18 82

32

Fuente: Banco Central de Chile.



% 5. Rol de las politicas macro

33

Politica monetaria.
Politica cambiaria.
Politica fiscal.

Politica financiera: interna y externa.



Acumulacion de RIN en
economias emergentes
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<&, ¢Han sido efectivas las recientes
“¥ intervenciones cambiarias?
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