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Los mercados internacionales han mostrado gran volatilidad

®* | os mercados financieros internacionales han tenido varios
episodios de turbulencias en los ultimos afnos.

°* El dltimo episodio fue la importante correccion de
comienzos de ano, que fue seguida por una recuperacion
hacia fines de marzo, y cierta volatilidad despues.

®*la correccibn estuvo asociada a una brusca
desaceleracion e incertidumbre cambiaria en China, una
pérdida de dinamismo de EE.UU., y una caida en el precio
del petroleo.

® La recuperacion coincidid con mejores cifras de China, un
discurso menos agresivo de la FED, la depreciacion del
dolar y la recuperacion del petroleo.
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Los mercados internacionales han mostrado gran volatilidad

® Como resultado, regresaron los capitales a los paises
emergentes, se apreciaron sus monedas y subieron los
precios de los bienes primarios y de las acciones.

® La correccion mas reciente puede deberse a cifras
recientes de EE.UU.y China.

® Con todo, aun persisten importantes riesgos:

- EI mayor dinamismo de China surge de la mano de la
expansion del crédito y de la inversion, politicas que no son
sostenibles y exacerban los riesgos existentes.

- El dolar débil y las bajas tasas de interés en EE.UU. pueden
terminar siendo un fenomeno temporal.
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Movimientos Yy volatilidad de los principales activos del mercado
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Movimientos Yy volatilidad de los principales activos del mercado

Precios de metales y bienes primarios Tipo de cambio respecto al dolar*
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Los mercados bursatiles se ajustan a la baja las ultimas jornadas

Mercados bursatiles
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Fuente: Bloomberg. *Corresponden a los indices accionarios medidos en moneda local por region de Morgan Stanley Capital International.
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Riesgo de mercado y flujos de capitales

Prima de bonos corporativos de alto rendimiento sobre los Prima de los bonos corporativos AAA* sobre los bonos
bonos del Tesoro de EE.UU. del Tesoro de EE.UU.
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Desarrollos recientes en los paises avanzados

® Estados Unidos y Japon han sorprendido por su bajo
dinamismo, mientras que en la Zona Euro la actividad
mantiene su dinamismo.

®* EE.UU. esta siendo afectado por un dolar fuerte, el ajuste del
sector petrolero, y el bajo crecimiento mundial, pero fortaleza
del mercado Ilaboral y mejores condiciones financieras
debieran apuntalar el crecimiento.
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Desarrollos recientes en los paises avanzados

® La Zona Euro se beneficia del restablecimiento del credito, la
baja en el desempleo, la caida en el precio de los
combustibles, y una politica fiscal mas neutra.

® La baja inflacion sigue siendo un problema en la Zona Euro y
Japon, mientras que en EE.UU. aunque no es un problema,
se reduce en el margen.
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Después de 8 anos la ZE recupera el PIB previo a la gran crisis

Evolucion del PIB real desestacionalizado
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Cambios en la tasa de desempleo 2008-2016
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En EEUU el IPGCP se reduce y la inflacion subyacente sigue baja en la ZE y Japon

(variacion anual, porcentaje)
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Desarrollos recientes en los paises emergentes

* El desarrollo reciente en los paises emergentes ha estado
dominado por la evolucion de China, Brasil, y Rusia.

® China es la mayor economia del mundo con el PIB en PPC
y la segunda economia del mundo con el PIB medido a
tipo de cambio de mercado.

® China es también la economia mundial de mayor
crecimiento en el periodo 1978-2010, cuando crecido a un
promedio anual del 10%.
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La importancia de la economia China en el mundo aumenta

China en la economia mundial

1. Share of World GOP 2. Contribution 1o Global Growth
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Desarrollos recientes en los paises emergentes

® Sin embargo, su crecimiento ha caido con fuerza en el ultimo
tiempo, y la composicion de éste ha estado cambiando.

® China crecio 6,7% anual en 201691, con un crecimiento de
7,6% del sector terciario y de servicios, sector que ya
contribuye cerca de 2/3 al crecimiento.

® Cifras desagregadas de Marzo muestran que la actividad
manufacturera, la inversion en infraestructura, el sector
iInmobiliario y el crédito toman mas dinamismo.

®* En paralelo, las ventas al detalle aumentan su crecimiento
anual y la salida de capitales se reduce considerablemente.

® Sin embargo, cifras de importaciones y exportaciones vuelven
a retroceder en Abril.
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Desarrollos recientes en los paises emergentes

® La crisis de Brasil, la séptima economia mas grande del
mundo, se profundiza en lo econdmico v lo politico:

- Brasil sufre los efectos combinados de shocks externos (precios
de commodities y condiciones financieras), de una politica
monetaria prociclica, y de una crisis politica.

- El PIB ha caido con fuerza, el desempleo aumenta cerca de
cuatro puntos porcentuales, la inflacion se mantiene alta, el déficit
fiscal supera el 10% del PIB y la deuda publica el 70% del PIB.

- La crisis de corrupcion termina con el quiebre de la coalicion de
gobierno y el inicio de un proceso de destitucion de la Presidenta.

- Independiente del desenlace de la crisis politica, las perspectivas
econdmicas y politicas de Brasil seguiran siendo pobres.
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Desarrollos recientes en los paises emergentes

®* Rusia y el resto de los paises de la Comunidad de Estados
Independientes sufren los efectos de la caida del precio del
petroleo.

- Rusia, ademas, sufre los efectos de las sanciones del mundo
occidental.

®* Mas cerca de nosotros, en Argentina, hay buenas noticias. El
equipo de Macri fue exitoso en desmantelar el cepo
cambiario, en resolver el problema de los holdouts y en emitir
deuda.

- En paralelo, ha avanzado en reducir subsidios a la energia y los
servicios, y las retenciones a las exportaciones.

- En lo econdmico, su principal reto de corto plazo es evitar una
aceleracion de la inflacion y una caida muy pronunciada de la
actividad y el empleo, que aumentaria las tensiones politicas.
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Desarrollos recientes y perspectivas de la economia mundial

* A nivel agregado, el crecimiento mundial pierde fuerza, con
revisiones a la baja en los ultimos meses en las proyecciones
de paises avanzados y emergentes.

® En cuanto a perspectivas para este afo, se estima que la
economia mundial creceria a una tasa similar a la de 2015,
con debilidad tanto en paises avanzados como emergentes.

- Para el caso de América Latina se proyecta otra caida del PIB.

®* En los proximos afos el crecimiento mundial continuaria
siendo mediocre, afectado por la herencia de la crisis y la
Incapacidad para introducir reformas pro-crecimiento.
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Proyecciones de crecimiento agregadas se siguen reduciendo

Perspectivas de crecimiento economico para 2016
(variacion porcentual del PIB real)

7.0 7.0 6.0
5.0

6.0
4.0
5.0 6.8 30
4.0 2.0
6.5 1.0

6.5
30 __ \/ 0.0
18 .
2.0 \ 1.0
6.3

— 20
1.0
o5  -3.0

0.0! T T T T T T T T T T T 16.0 .4.0
n v w;mw wmw ;M w;mwn wm nw wm wn wn Y O O YW
b 4 L L 2 & L 5 A £ b L b o4 Lt Lo
5 e ESEIS9 2025058 ES ¢
. . America Latina M exico
— EE.UU = China (Eje Der) ) :
A —— Per( Chile
Japon Zona Euro Colombia m—— Brasil

Fuente: Consensus Forecasts.

Vittorio Corbo




CEp ‘ CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS

Perspectiva Global

Proyecciones de crecimiento agregadas se siguen reduciendo

Perspectivas de crecimiento econdmico para 2016
(variacion porcentual del PIB real)
6.0
5.0 e e e b .---..-"‘b-.s
--------- 4.3
4.0
30 TTTTTTT T h 3.1
----------------- i, TS ~ee=24
2.0 e S e
N ¥
1.0 . ‘ ‘ —
¥ [Fa] w |[Fa] (¥ ] [ ¥ ) LN w [Fo] (¥ L [Fa ] w w (Y] (Ve (Y]
¢t s s FS5=8888%82 53¢
= === ECO. Emergentes Mundo (PPP)
= m=m ECO. Avanzadas mmmem Mundo (TCM)

Fuente: Consensus Forecasts.
Vittorio Corbo 20



CER|: Perspectiva Global

Proyecciones del crecimiento mundial (variacion anual, porcentaje)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017

FMI CF FMI CF

Estados Unidos 2.5 1.6 2.2 15 2.4 24 2.4 (2.6) 1.8 2.5 2.3
Zona Euro 2.1 1.6 -0.9 -0.3 0.9 1.6 15(1.7) 1.6 1.6 1.6
Japon 4.7 -0.5 1.7 14 0.0 0.5 0.5(1.0) 0.5 -0.1 0.5
Asia (ex-Japon) 95 7.4 6.5 6.5 6.5 6.2 |60 (®4)| 56 6.0 5.6
China 10.6 9.5 7.7 7.7 7.3 6.9 6.5 (6.3) 6.5 6.2 6.3
India 10.3 6.6 5.6 6.6 7.2 7.3 7.5 (7.5) 7.6 7.5 7.7
Ameérica Latina 6.1 49 3.2 3.0 13 -0.1 [.-05(.-0.3)| -0.6 15 2.0
Brasil 7.5 3.9 1.9 3.0 0.1 -3.8 |.-3.8(-3.5)| -3.8 0.0 0.6
Mexico 5.1 4.0 4.0 13 2.3 2.5 2.4 (2.6) 24 2.6 2.9
Africa Subsahariana 6.6 5.0 4.3 5.2 5.1 34 [ 30(4.0) | nd 4.0 nd
Sudafrica 3.0 3.2 2.2 2.2 15 13 0.6 (0.7) 0.9 1.2 1.7
Economias Avanzadas 3.1 1.7 1.2 1.2 1.8 19 1921 | 17 2.0 2.0
Economias Emergentes 7.4 6.3 5.3 4.9 4.6 40 | 41@43)| 43 4.6 4.9
Mundo (PPP) 5.4 4.2 3.5 3.3 3.4 3.1 3.2(3.4) 3.1 3.5 3.6
Mundo (TCM) 4.1 3.0 2.5 24 2.7 24 2.5 (2.7) 24 2.9 2.8
Comercio Mundial (volumen) | 12.4 7.1 2.8 3.4 35 28 [ 31(34) | nd 3.8 nd

Fuentes: FMI, WEO actualizado a Abril del 2016. Entre paréntesis se presenta la cifra WEO de Enero 2016. Consensus Forecasts, Mayo

y Abril 2016
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Entorno externo y riesgos del crecimiento mundial

® Los riesgos de un crecimiento global mas debil que el del
escenario base han aumentado, y los principales son:

- La amenaza de salidas de capitales desordenadas de paises
emergentes.

- Una desaceleracion mayor de la esperada en China.
- Un deterioro mas profundo en Brasil.

- Un aumento de las tensiones geopoliticas en el Medio Oriente,
Ucrania o partes de Africa, o bien un empeoramiento del
problema de los refugiados en Europa, y el Brexit.

®* Como resultado, lo mas probable es que se repitan episodios
de correcciones y volatilidad en los mercados.

® Percepciones de poco espacio para enfrentar estos riesgos
aumentan la incertidumbre.
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La economia chilena ha vuelto a perder dinamismo

® El crecimiento de Chile sigue bajo, afectado por caida de
precios de productos primarios, la caida en la inversion
minera y el deterioro de la confianza.

® La economia volvio a perder dinamismo en el cuarto trimestre
de 2015, con un crecimiento anualizado de apenas 0,3%
(0,6% entre | y Il semestre).

®* Se observa, ademas, una nueva caida en la inversion y un
modesto crecimiento del consumo.

- En el proceso, la inversion en capital fijo paso del 24,7% del PIB
en 2012 a solo 22,7% el 2015.
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La economia chilena ha vuelto a perder dinamismo

°* En lo que va del afno, la produccion industrial ajustada por
estacionalidad se mantiene deébil y la construccion comienza
a perder dinamismo.

°* El IMACEC de Marzo, corregido por estacionalidad y dias
trabajados, crecio 2,3% anual, y el promedio movil trimestral
terminado en dicho mes lo hizo en 1,5% anual.

® Las ventas al detalle se desaceleran en el margen.

® Las exportaciones y las importaciones reducen su
contraccion, las Ultimas ayudadas por el mejor
comportamiento de las importaciones de bienes de capital.

*® El tipo de cambio real se aprecia a lo largo del ano.
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El IMACEC crecid a una tasa anualizada del 4,7% en el trimestre movil Ene-Mar

IMACEC*
(porcentaje)

24

20

16

12

() o =2 (=2 =1 =1 — — o~ o~ o o < - L (7 o
=3 P=1 b= o — — — — — — — — — — — — —
a - a - pu - pu pu pu fu pu p
< o < & < & < & < & < & < & < & <
E=] wv b= wv E= v = v = v E= wv = v = v F=

Crecimiento en 12 Meses™ Velocidad™ —V\ar en 12 meses del Prom. Movil Trimestral*

* Serie desestacionalizada y ajustada por dias trabajados.

Fuente: Banco Central de Chile.
Vittorio Corbo 26



CEp CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS

www.cepchile.cl

La Economia Chilena

Produccion industrial se mantiene débil y el consumo se desacelera en el margen

Ventas reales del comercio minorista*

Produccién por sector econémico*
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El tipo de cambio real se aprecia y la construccion se desacelera

Indicadores del sector construccion
(variacion anual del promedio moévil trimestral,
porcentaje)

-15

\

» wv/

N N N N m m m m < < < < wn n n n 0]

T TS Ty YooY YTy

o c Q v = c Q v = c Q v e o Q v o

5 2 5 2 5 R 2 5

e 2 B 9 g 2 89 g & 3§ © g & & P g
s IVACON

s Materiales para la Construccion - INE
wmm ndlice Despachos de Materiales de Construccion - CChC
IVCM - Articulos de Ferreteria - INE

e \/enta Reales de Proveedores - CChC

Fuentes: Banco Central de Chile y CChC.

Vittorio Corbo

Tipo de cambio real

(indice 1986=100)
110 110
105 105
100 100
o N} »
90 90
85 85
80 80

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16
==TCR ==Promedio 2006-2016




CER|L = e La Economia Chilena

Expectativas

® Las expectativas de los empresarios se deterioran en
todos los sectores, salvo el minero.

® Las expectativas de los consumidores experimentan una
nueva caida y se mantienen en terreno pesimista.

- El indicador de situacion actual del pais, llega a minimos
historicos.
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Expectativas de los empresarios y consumidores se mantienen en terreno negativo

La Economia Chilena
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Mercado laboral muestra senales de deterioro

*El bajo crecimiento comienza a Iimpactar en forma
significativa al mercado laboral:

- La calidad del empleo se deteriora, en linea con el alza del
empleo asalariado privado mas precario y por cuenta propia.

- La masa salarial real pierde dinamismo, de la mano de un menor
crecimiento del empleo y de los salarios reales.

- El promedio de horas trabajadas mantiene su tendencia a la baja,
mientras que las vacantes siguen cayendo.

- La creacion de empleo asalariado cae a minimos al primer
trimestre del ano, con niveles no observados desde el 2010.

- El sector manufacturero y el minero destruyen empleo.

- En la encuesta de la U. de Chile de Marzo, la tasa de desempleo
en el Gran Santiago aumenta con fuerza.
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El desempleo aumenta y revierte la tendencia a la baja

Incidencias ocupados por categorias Indicadores mercado laboral
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Universidad de Chile.
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El promedio de horas trabajadas mantiene la tendencia a la baja

Crecimiento anual del empleo asalariado Promedio de horas efectivamente
segun jornada de trabajo trabajadas*

(miles de personas)

200 40.0

150 395

100

39.0

50

| 38.5

| 38.0

50 - : 375

100 370 , , : , : :
mar-13 sep-13 mar-14 sep-14 mar-15 sep-15 mar-16 mar-11 sep-11 mar-12 sep-12 mar-13 sep-13 mar-14 sep-14 mar-15 sep-15 mar-16

mm ornada Completa Jornada Parcial == Asalariados

Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central. * Cifras ajustadas por estacionalidad.
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Los sectores construccion y comercio crean empleo, el sector minero y manufacturero lo destruyen

Crecimiento anual del empleo por cuenta
propia segun jornada de trabajo
(miles de personas)

150 300

Crecimiento anual del empleo por sectores
(miles de personas)

200

-100
200
mar-14  jun-14  sepld  dic14  mar15  jundS  sepl5  dic1S  marl16
-50 - : ;
Construccion mm Comercio y hoteles mm [ndustria
mar-13 sep-13 mar-14 sep-14 mar-15 sep-15 mar-16 y
mm Otros (1) mm S, financieros y comunales (2) == Agricola
mm Jornada Completa Jornada Parcial === lenta Propia e Mineria == (Ocupados

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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El Banco Central sigue preocupado por la inflacion

* La inflacion anual se redujo a un 4,2% en Abril, pero todavia
se mantiene sobre el techo del rango de tolerancia del Banco
Central.

® La inflacion subyacente baja en el margen y la inflacion de
bienes transables se ubica por primera vez en mas de un aino
debajo del 4% anual.

® En su ultimo IPoM el Banco proyectaba que, dado el bajo
dinamismo de la economia, para llevar la inflacion a la meta
se requeriran alzas mas moderadas y pausadas de la TPM.

- Ultimas cifras de inflacion, la apreciacion del peso, y el deterioro
del mercado laboral hace poco probable nuevas alzas de tasas.

Vittorio Corbo
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La inflacion aumento 4,2% anual en abril

IPC IPC de bienes transables y no transables
(variacion anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
12 12
9
6
47
3 38
0 T y\ L] l 1
3
6 6
06 08 10 12 14 16 06 08 10 12 14 16
=|PC =|PC X IPCXI ==|PC SAE == |PC Transable ==[PC No Transable

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Perspectivas para el corto plazo

® Con un escenario externo menos favorable, el fin del mini-
boom inmobiliario, y politicas monetaria y fiscal menos
expansivas sera dificil crecer.

®* Esto obliga a buscar otros impulsos, los que se debieran
enfocar en las expectativas y en destrabar inversiones.

® El tema del crecimiento y la productividad, que lo han puesto
en la agenda el gobierno la Comision de Productividad vy la
CPC, puede ayudar con las expectativas.

® Como dijo Acemoglu (2014): “El mayor reto de Chile es
avanzar en reducir lentamente la desigualdad... evitando
afectar la creacion de negocios, el emprendimiento, la
iInversion y el crecimiento”.
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Perspectivas para el corto y mediano plazo

® En mi escenario base, el crecimiento para 2016 estaria en
el rango 1% a 2%, mientras la inflacion anual estaria en el
rango 3% a 3,5%.

® Mis proyecciones de mediano plazo son crecimientos en el
rango 1,5% a 2,5% para 2017 y 2018, e inflaciones
anuales en torno a 3% el 2017 y el 2018.

Vittorio Corbo



CEP

www.cepchile.cl

CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS

La Economia Chilena

Chile: Proyecciones macroeconomicas (variacion porcentual anual)

Corriente (% del PIB)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 2016 2017
BC LACF JPM  EEE | BC  LACF JPM  EEE
18 17 25 24
PIB 55 | 40 | 19 | 21 |1.25-2.25 20-30
(11 2.3) (15: 2.1) (18: 3.0) (2.0: 2.8)
Demanda Interna 73 | 36 | -03 | 18 15 2.6
Con. privado 57 | 52 | 28 | 22 181t 1.7 271 2.3
Inversion total 16| 22 | -42]-15| 05 10 10 20
Balance Fiscal
06 | 06| -16]-13 31 2.7
(% del PIB)
Tipo Cambio 478.6 | 523.8 | 606.9 | 708.6 691.3 690 2 694.9 * 695 *+
(fin periodo)
L 35 35 3.0 30
Inflacion (dic-dic 15 | 30 | 46 | 44 3.6 3.0
(dic-dic) (32:3.9) (32:39) (2.5:3.5) (3.0:3.3)
Tasa de Desempleo (%) | 6.5 | 6.0 | 6.3 | 6.3
Saldo en Cuenta 350371321 25  -18 20 18

(1) Se refiere al consumo total. (2) Corresponde a Julio 2016. (3) Corresponde al tipo de cambio dentro de 11 meses.
* Corresponde a Abril 2017. ** Corresponde al tipo de cambio dentro de 23 meses.
Fuentes: BC: IPoM de Marzo 2016; LACF: Latin American Consensus Forecasts de Abril 2016, rango en paréntesis; JPM: JP Morgan de Mayo 2016;

EEE: Encuesta Expectativas Econémicas BCCh de Mayo, 2016, deciles 1 y 9 en paréntesis.
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