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La economia mundial tom6 mas dinamismo en segundo semestre

°* El producto y la inflacion mundial han tomando mas
dinamismo del esperado, de la mano de un importante repunte
ciclico global de las manufacturas y del comercio mundial.

* Este repunte es bastante generalizado, especialmente en los
principales paises avanzados:

* EE.UU. se ha estado beneficiando de politicas macro expansivas,
el aumento de la riqueza, y las mejoras del mercado laboral y de
las expectativas.

°* La Zona Euro y Japon se benefician de condiciones financieras
mas favorables, politicas fiscales menos restrictivas, mejora en
mercado laboral y en las expectativas, y las depreciaciones reales.
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Los emergentes mejoran en el margen

* Los paises emergentes tambiéen repuntan, destacando:

* La estabilizacion del crecimiento de China en torno al 6,5% anual,
apoyado en politicas fiscales y crediticias expansivas.

* El mayor dinamismo de los paises mas abiertos al comercio de
Asia Emergente, apoyado por el repunte ciclico de las
manufacturas y las politicas de estimulo internas.

* Rusia dejo de contraerse y las contracciones de Argentina y Brasil
estarian llegando a su fin.

* Paises exportadores de commodities, se benefician de repunte en
crecimiento y comercio mundial, mejora en términos de
intercambio, y el regreso de los flujos de capitales.

* Indicadores lideres anticipan que el dinamismo continuaria en
los proximos meses.
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El crecimiento comenzo a repuntar a partir de septiembre pasado

Figure 1: Underlying Activity Crowth (9% MoM Ann. ) for Clobal Aggregates
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Inflaciones al alza empujadas por recuperacion ciclica y combustibles

Inflacion
(variacion anual, porcentaje)
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Las sorpresas macro mejoran

indices de sorpresas econémicas del Citigroup
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Fuente: Bloomberg 21 de Marzo del 2017.
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PMI’'s siguen al alza

PMI’s
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Fuente: Bloomberg 21 de Marzo del 2017.

Vittorio Corbo 8



CEP www.cepchile.cl

T Perspectivas de la Economia Mundial

PMI’'s siguen al alza

PMI’s
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* Asia abierta al Mundo corresponde a Vietnam, Taiwan , Corea del Sur y Singapur.
Fuentes: Bloomberg 21 de Marzo del 2017 y WEO del FMI.
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Inflaciones y crecimientos al alza impactan a precios de activos

* Estos desarrollos, unidos al anticipo por los mercados de una
politica fiscal mas expansiva en EE.UU., impactan los precios
de los activos financieros.

* Pareciera que los precios no descuentan las implicancias de
posibles politicas proteccionistas de gobierno de Trump.

* Efectos se hacen sentir con mas fuerza en variables
asociadas a un mayor crecimiento y una mayor inflacion:

* Tasas largas, precios de acciones, precios de commodities.
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Tasas largas

Rendimientos de bonos de gobiernos a 10 afos

(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg 21 de Marzo del 2017.
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Los mercados bursatiles repuntan las ultimas semanas

] Mercados bursatiles
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Fuente: Fuente: Bloomberg 21 de Marzo del 2017.*Corresponden a los indices accionarios medidos en moneda local por regiéon de Morgan Stanley
Capital International.
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Precios de metales caen en el margen las ultimas jornadas

] Precios de metales
(Indice 01-01-2014=100)
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Fuente: Bloomberg 21 de Marzo del 2017.

Vittorio Corbo 13



CEP www.cepchile.cl

T Perspectivas de la Economia Mundial

En China la inversion privada y el sector externo mejoran

Ventas minoristas, produccion industrial y sector externo Inversion
(variacion anual del promedio movil trimestral, (variacion anual del promedio movil trimestral,
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Fuentes: Bloomberg 21 de Marzo del 2017 e Instituto de Estadisticas de China.
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Flujos de capitales a paises emergentes

Flujos de Bonos semanales a economias emergentes Flujos de Acciones semanales a economias
(miles de millones de USD) emergentes
(miles de millones de USD)
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Fuente: EPFR.
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Los CDS de los paises de la regidon bajan

CDS bonos soberanos a 5 anos
(puntos base)
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* Latam corresponde al promedio simple de Chile, México, Colombia, Peru y Brasil.
Fuente: Bloomberg 21 de Marzo del 2017.
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Perspectivas de la Economia Mundial
Monedas de los emergentes se aprecian en el margen

Tipo de Cambio respecto al dolar*
(Indice 01-01-15 = 100)
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Fuente: Bloomberg 21 de Marzo del 2017. * Monedas commodities incluyen a Australia, Canada, Nueva Zelanda y Sudafrica, y se construye en base
a los ponderadores del WEO Octubre 2016.
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La FED seguira avanzando en alza de tasas

°* En EE.UU. con brechas de capacidad desapareciendo, pleno
empleo, inflacion al alza y con ultimos datos confirmando el
escenario de la FED, ésta sube la tasa otros 25 pbs.

* La FED anticipa que la tasa subiria otros 50 pbs este afo, sin
alterar su vision de movimientos futuros de la tasa ni de la tasa
neutral (3%).

°* Este escenario no considera los potenciales efectos
expansivos de la politica fiscal que terminara introduciendo el
gobierno de Trump.

* Mercado comienza a alinearse con el escenario de la FED.

Vittorio Corbo 18



CEP www.cepchile.cl

T Perspectivas de la Economia Mundial

En zona Euro y Japon tasas se mantendran bajas por mas tiempo

°* En la Zona Euro, el BCE declara victoria contra la deflacion,
pero las brechas de capacidad son aun amplias por lo que
tasas seguirian bajas por mas tiempo.

* Pero alza en la inflacion alemana presiona al BCE.

* En Japdn la inflacion aunque se torna positiva, sigue muy por
debajo de la meta del Banco Central.
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Perspectivas para el 2017

* Para el 2017 se proyecta que crecimiento mundial tomara mas
fuerza por EE.UU., Japon y los emergentes, llevando a un
crecimiento mundial en torno al 3,5%.

°* En el caso de China se cumpliria el objetivo de crecimiento para
este ano (6,5%).
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Proyecciones para el 2017 caen en el margen para los paises emergentes
Perspectivas de crecimiento econdémico para 2017

(variacion porcentual del PIB real)
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Proyecciones de crecimiento 2017 LatAm

Perspectivas de crecimiento econdomico para 2017
(variacion porcentual del PIB real)
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Incertidumbres estructurales

°* En el ultimo tiempo surgen varias fuentes que generan una
alta incertidumbre:

* El estilo agresivo, erratico, aislacionista y proteccionista de Trump
aumenta la incertidumbre tanto en las relaciones de EE.UU. con el
mundo, con posibles efectos en:

- (1) Eventuales problemas con el congreso, funcionarios de carrera,
gobiernos estatales, y la justicia que pueden terminar en problemas
constitucionales, debilitando al gobierno y al pais;

- (2) Cambios negativos en el orden politico y econdmico internacional
(OTAN, OMC, BM, FMI, ONU).

* En Europa el populismo esta en alza en momentos en que
enfrenta importantes decisiones: migraciones, defensa, Putin vy
Erdogan, estabilizar la Zona Euro, y negociar el Brexit.
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Incertidumbres estructurales
* Escenario central es uno donde persistente la incertidumbre y

el alternativo es uno de dificultades en EE.UU. y Europa y en
las relaciones comerciales globales.
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La incertidumbre politico econdémica, marca el inicio de 2017
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* (indice, promedio LP = 100) Promedio mévil trimestral.
Fuente: Bloomberg 21 de Marzo del 2017.
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Perspectivas de crecimiento global

* Los principales riesgos a la baja para el crecimiento mundial
son:

* Un alza de tasas de la FED mas pronunciada de lo que anticipan
los mercados financieros;

* Problemas de estabilidad financiera y de salidas de capitales de
China que la lleven a un aterrizaje forzoso;

* Aumento del proteccionismo y guerras comerciales desatadas por
cambio en politica comercial de EE.UU.

* Un riesgo al alza es que el repunte ciclico de EE.UU. y la Zona
Euro tome mas fuerza de la proyectada.

* Después del repunte ciclico, el crecimiento de mediano plazo
seguira limitado por la herencia de la Gran Crisis Financiera y
los bajos crecimientos de PIB potencial.
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En el cuarto trimestre se intensifica la desaceleracion

* Chile sigue con un crecimiento bajo, el PIB termino creciendo
un 1,6% el 2016 con un cuarto trimestre malo: crecimiento
anual de 0,5% y una caida anualizada del 1,4%.

°* Demanda interna cayé un 1% anual en Q4 y un 4%
anualizado. Por componentes:

* Formacion bruta de capital fijo cayé un 5% anual: 5,2% M&E y un
4,9% Construccion y otras obras.

* Pero consumo privado crecio un 2,4% anual.
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El afno partid con cifras mixtas

® Cifras de enero fueron mixtas:

* EI IMACEC crecid un 1,4% anual (corregido de 1,7% en medicion
anterior), impulsado por el comercio y los servicios personales;

* Pero los indicadores sectoriales fueron débiles, destacando la
pronunciada desaceleracion de la construccion;

* Condiciones financieras siguen favorables, crecimiento del crédito
se reduce con fuerza, las expectativas siguen en terreno
pesimista, y calidad del empleo sigue deteriorandose.

®* Crecimientos de febrero y marzo estaran afectados por
efectos puntuales: huelga I|la Escondida, incendios,
inundaciones, efectos calendario.
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La economia pierde dinamismo a fines de ano

PIB trimestral*
(porcentual)
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* Serie desestacionalizada y ajustada por dias trabajados. .
Fuente: Banco Central de Chile.
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La economia pierde dinamismo a fines de ano

PIB, demanda interna, consumo e inversion
(variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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L.a Economia Chilena

La inversion le resta al crecimiento

Contribucion trimestral al crecimiento anual del PIB
(variacion anual real, porcentaje)
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El IMACEC no minero y minero mejoran en el margen

IMACEC*

(variacion anual del promedio movil trimestral, porcentaje)
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* Serie desestacionalizada y ajustada por dias trabajados.
Fuente: Banco Central de Chile.
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La construccion pierde mucho dinamismo

Indicadores del sector construccidon®
(variacion anual del promedio movil trimestral, porcentaje)
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* Las cifras de Materiales de construccion y Articulos de Ferreteria. Series empalmadas desde 2013 (hacia atras), usando variaciones mensuales.
Fuentes: Banco Central de Chile y CChC.
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Las colocaciones de vivienda siguen desacelerandose y de empresas se contraen

Colocaciones reales Tasas de colocaciones y TPM
(variacion anual, porcentaje) (porcentaje)
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* Empresas incluye colocaciones comerciales y comercio exterior, netas de colocaciones contingentes. ** Las tasas de interés de las colocaciones
para la vivienda estan en UF.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Ventas minoristas aumentan en el margen, por el impulso de los bienes durables

Ventas Minoristas por componente*
(variacion anual, porcentual)
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* Promedios moviles trimestrales. Series empalmadas desde 2013 (hacia atras), usando variaciones mensuales.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Expectativas de empresarios y consumidores mejoran en ultimos meses

Confianza empresarial - IMCE*
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* Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: ICARE/Universidad Adolfo Ibafez y Adimark.
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Mercado laboral se sigue deteriorando

* El mercado laboral se deteriora:
* La creacion de empleo asalariado cae en términos anuales;

°* Los empleos que se crean son mayoritariamente por cuenta
propia;

°* Los empleos asalariados y por cuenta propia creados son
principalmente de jornada parcial;

* A nivel sectorial, la creacion de empleo es impulsada por los
sectores comercio y hoteles y agricultura, y la destruccion por
mineria, industria y construccion;

* Crecimiento de la masa salarial real de los asalariados alcanza
solo un 0,4% anual.
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El empleo se hace mas precario y crecimiento de masa salarial real cae fuerte

Incidencias ocupados por categorias Indicadores mercado laboral
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Vittorio Corbo 39



CEP www.cepchile.cl

e e it La Economia Chilena

El comercio y hoteles y agricultura lideran creacion de empleo

Crecimiento anual del empleo por sectores
(miles de personas)

250
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150 ‘ _ - ‘ﬂ U =
100 —! ‘
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(0] J J ! : = ! ||
[
E m H | I a=
-50 . I | U ‘ | \ H
- N N N
-100
ene.-15 abr.-15 jul.-15 oct.-15 ene.-16 abr.-16 jul.-16 oct.-16 ene.-17
Construccion mmm Comercio y hoteles mmm |[ndustria
mmm Otros (1) mmm S. financieros y comunales (2) m=m Agricola
mem Mineria e O cupados

(1) Oftros: i) Informacion y comunicaciones, ii) Transporte y Almacenamiento, iii) Suministro de electricidad y iv) Suministro de agua, entre otros.
(2) Incluye: i) Actividades financieras, de seguros e inmobiliarias, ii) Administracién publica, iii) Ensefianza, iv) Atencion de la salud humana, entre otros.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Se intensifica la caida en empleos jornada completa

Crecimiento anual del empleo asalariado segun  Crecimiento anual del empleo por cuenta propia
jornada de trabajo segun jornada de trabajo
(miles de personas) (miles de personas)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Las horas efectivamente trabajadas caen con fuerza

Promedio de horas efectivamente trabajadas por semanas
(promedio movil anual, porcentaje)
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41.5
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. *Promedio de horas efectivamente trabajadas (Excluye ocupados con cero horas trabajadas)

Vittorio Corbo 42



CEP www.cepchile.cl

e e it La Economia Chilena

La inflacidon comienza a ceder

* El deterioro del mercado laboral y el bajo crecimiento amplian
las brechas de capacidad.
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La brecha de actividad aumenta

Brecha de actividad
(variacion annual, porcentaje)

1,5 1,5
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 X, , : A NAA : 0,0
0,5 0,5
-1,0 -1,0
1,5 1,5
2,0 2,0
11 12 13 14 15 16 17(f)

Fuente: Banco Central de Chile.
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La inflacion comienza a ceder

* Las mayores brechas de capacidad y la apreciacion del peso
presionan la inflacion efectiva y proyectada a la baja.

°* La inflacibn alcanz6 un 2,7% anual en febrero, explicado
principalmente por una fuerte caida de la inflacién del IPC SAE.

°* Esto llevé al BCCh a anticipar, en su ultimo IPOM, una baja
acumulada de 50 pbs en la TPM (ya la recortd 50 pbs: 25 en enero
y otros 25 en marzo).

 Ultimas cifras de actividad e inflacion anticipan otro recorte
adicional de 25 pbs y no se puede descartar un segundo.

Vittorio Corbo 45



CEP

www.cepchile.cl

CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS

L.a Economia Chilena

La inflacion sigue bajando, alcanzé un 2,7% anual en febrero

indices de precios al consumidor
(variacion anual, porcentaje)
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07 09 1 13 15 17
==|PC =[PC X IPC X1 ==|PC SAE

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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IPC SAE bienes y servicios
(variacion anual, porcentaje)
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Shock externo desaparece pero la economia sigue débil

* El escenario externo se proyecta mejor que lo esperado-
mejores términos de intercambio, mayor crecimiento mundial y
de AL-, pero con importantes riesgos globales.

* E| escenario interno es dificil:

°En el lado negativo un menor impulso fiscal, ajuste de Ia
construccion, mayor deterioro del mercado laboral, e incertidumbre
politica;

* En el lado positivo: un mayor impulso monetario, expectativas algo
mejores y mejora de la bolsa.
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Reimpulsar el crecimiento requiere una clara agenda pro-crecimiento

®* Chile tiene un problema de bajo crecimiento efectivo y
potencial, lo segundo afectado por el bajo crecimiento de la
productividad.

°* Esto se combate con adaptabilidad y capacitacion laboral,
mejora en la educacion pre-escolar, basica, media y técnica,
inversion en infraestructura, mas competencia y mejorando el
ambiente de negocios.

* Mas que avanzar en esta agenda, ha habido retrocesos.

® Con todo, Chile tiene soélidos fundamentos macro que son una
muy buena base para abocarse a una agenda pro-
crecimiento.
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Perspectivas de crecimiento

* Mis proyecciones para el 2017 son:

°* Un crecimiento que tomaria mas dinamismo en el segundo
semestre para terminar con un crecimiento en la parte baja del
rango de 1,5% a 2,0%.

°* Una inflacion anual que también remontaria en el segundo
semestre para terminar en diciembre con una inflacion anual algo
por debajo del 3%.
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Chile: Proyecciones Macroeconomicas (variacion porcentaje anual

012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018
BC LACF FMl EEE | BB LACF  FM  EEE
18 . 18 26 25
PIB 8340 19 23| 16 [15-25 ypon 2P chul 25 ppng 2P ppng
Demanda Intema 72 36| -04]20] 11| 26 i i i
Consumo Privado 6146|2720 24| 2¢ 19 - 27 24
Inversion Total 13| 33| «48|-08|-08] 07 10 - 26 27
Balance Fiscal (% el PIB) 07 | 05| 15| 21/ 30 29 28 21 26 -20
Tipo Cantbio (fin periodo) 4782|5238 | 6074 | 707.3| 6673 08 - 675" | 64 6708 670"
o 30 30 30 30
Inflacicn (dic-dic) 1530 [ 46 | 44| 27| 29 o 30 ppnal 30 pgna 30 o,
Tasa de Desenleo (%) 65| 60| 63| 63/65 .76 68 i 72
Saldoen CuentaCorriente (% del PIB) | -35 | 42 | 47 | 20| 14| 19 45  -24 20 A5 -26

(1) Para el afio 2016, el Balance Fiscal corresponde al promedio simple de las estimaciones de las fuentes citadas para 2017 y 2018. 2) Se refiere al

consumo total. 3) WEO FMI Enero 2017. *Corresponde a Junio 2017. **Corresponde a Marzo 2018. *** Corresponde al tipo de cambio dentro de 11 meses.
**** Corresponde al tipo de cambio dentro de 23 meses.
Fuentes: BC: IPoM, Banco Central de Chile (Diciembre, 2016); LACF: Latin American Consensus Forecasts (Marzo, 2017) rango en paréntesis; FMI: WEO
(Octubre, 2016); EEE: Encuesta Expectativas Econémicas BCCh (Marzo, 2017), deciles 1 y 9 en paréntesis.
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