


























La Economia Mundial y sus Perspectivas

Spreads sobre los bonos alemanes (bonos publicos a 10 afnos)
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Flujos netos de fondos de inversion hacia economias emergentes (*)

Flujos Netos de Fondos de Inversion a Flujos Netos de Renta Variable por
Economias Emergentes Mercado de Destino
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Total —Total Renta Variable —MEs Globales —Asia (Excl. Japon)
—Total Renta Fija —Ameérica Latina Europa, M.O. y Africa

(*) Corresponde a fondos de inversion que invierten en economias emergentes. Expresado en miles de millones de dolares,
acumulados en 12 meses. Fuente: Emerging Portfolio Fund Research.
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Proyecciones de crecimiento de la economia mundial se revisan a la baja

- En este cuadro, las proyecciones de crecimiento para este afno
se han estado corrigiendo a la baja, especialmente para Japoén, y
las de inflacion al alza, éstas ultimas por los efectos del alza en
los precios del petroleo y de otros commodities.

- Con todo, si el precio del petroleo brent se estabiliza en torno a
los US$ 115 el barril, las correcciones debieran ser acotadas, en
torno a 4 déecimas menos de crecimiento mundial de lo que se
proyectaba sin estos dos shocks.
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Proyecciones del Crecimiento del PIB en el 2011 (variacion anual, %)
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Proyecciones del crecimiento mundial (variacion anual, %)

2009 1 2010 FMI =F BI CF FMI 201|32| CF

Estados Unidos 26 | 29 | 28(3.0;23;29) | 30=| 27V |2927)| 34=| 321
Zona Euro 41 | 17 | 16(1515;13) | 20=| 1.7=[18(1.7) | 1.9=| 1.7=
Japon 63 | 39 | 14(16:15:18) | 04=| 00y |21(18) | 301|287
Asia (ex-Japon) 62 | 96 |81(8.0;81:84) | 78=| 79¥[79@B4)| 76=|78}{

China | 9.2 | 10.3 | 9.6(9.6;9.6;9.6) | 94=| 93} |95(9.5) | 89=| 89}

India 6.8 | 104 | 8.2(8.4;84;84) | 81=| 82=|7.8(8.0)| 85=| 851"
América Latina 17 | 61 | 47(4.3;4.0;4.0) | 44=| 4371|4241 | 40=| 42=

Brasil | -06 | 7.5 | 45(4.5,4.1;4.2) | 38=| 41=|41(41) | 41=| 451

México | -6.1 | 55 | 46(4.2;3.9:44) | 42=| 441 |404.8)| 35=| 40=
Mundo (PPP) 05 | 50 | 44(44;42:43) | 42=| 41¥ | 45@5)| 441|431
Mundo (TCM) 21 | 39 | 35(3533:34) | 331 32! |37@36)|36=|361
Comercio Mundial -109 | 124 | 7.4 (7.1;7.0;6.3) 6.9 (6.8)

* Corresponde a la proyeccion de J.P. Morgan. Fuente: Consensus Forecasts, Abril 2011; Asia Pacific Consensus Forecasts, Abril
2011; Latin America Consensus Forecasts, Abril 2011; FMI: WEO, Abril 2011, y en paréntesis WEO, Update Enero 2011, Octubre
2010 y Update Julio 2010, respectivamente; Bancos de Inversién: J.P.Morgan; Barclays Capital y Deutsche Bank.
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¢;,Donde estan los riesgos”

- Los principales riesgos de este escenario central son a la baja:

\D

- un recrudecimiento de los problemas en MENA que provoque otro salto
significativo en el precio del petrdleo;

- un deterioro en los problemas de deuda soberana en los paises
periféricos de Europa que termine impactando negativamente a la aun
deébil banca de esa region;

- un deterioro de las negociaciones politicas para el aumento del limite
de endeudamiento publico en EE.UU;

- un aumento mas pronunciado del esperado en las tasas de interés de
los emergentes con efectos en el crecimiento y en precios de activos.

- De otra parte, también hay riesgos positivos:

- El consumo y la inversion en los paises avanzados pueden tomar mas
fuerza que en el escenario central, apoyados por mejoras en el
mercado laboral, y mejores condiciones financieras.
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ses emergentes los principales riesgos son. quedarse
detras de la curva en el retiro de los estimulos macro y el
desarrollo de una burbuja en los precios de activos.
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Perspectivas de la Economia Chilena

La demanda interna mantiene su dinamismo

- La expansion de la economia chilena sigue su curso, impulsada
por buenos términos de intercambio, un mercado laboral dinamico
y politicas macro expansivas.

- El consumo de durables y la inversion lideran el crecimiento de la
demana interna.

- La tasa de desempleo del trimestre enero—marzo se redujo desde
9,0% hasta 7,3% en doce meses, el empleo crecié un 7,0% anual y el
crecimiento de los salarios nominales supera el 6% anual.

- Las expectativas de los empresarios continian en terreno optimista.
Sin embargo, la percepcion actual de los consumidores empeora por
sexto mes consecutivo y ha permanecido por segundo mes
consecutivo en terreno pesimista.

- El crédito continua su expansion, aunque a tasas consistentes
con el crecimiento de la economia y con el dinamico mercado
laboral.
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Cifras del Consumo Privado

Ventas Minoristas y de Autos Nuevos (1)

(indice 2003=100)
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(1) Series desestacionalizadas, ventas durante el trimestre movil. (2) Serie desestacionalizadas, promedio mévil trimestral.
Fuente: Asociacion Nacional Automotriz de Chile, Banco Central de Chile y Camara Nacional de Comercio.
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Cifras de Inversion

Formacion Bruta de Capital Fijo
(variacion real anual, %)
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(*) Siere desestacionalizada y promedio moévil trimestral.
Fuente: Banco Central de Chile .
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Perspectivas de la Economia Chilena

Percepcion de Empresarios y Consumidores

Percepcion de los empresarios:
IMCE (*)
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(*) Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuente: Adimark, ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez.
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Percepcidon de los consumidores:
IPEC (*)
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Mercado Laboral

Salarios nominales (*) Empleo y Tasa de Desempleo — INE
(variacion anual, porcentaje) (millones de personas; porcentaje)
10 | 10 7.8 12
I
8 | 8 7.4
I
: 7.2 10
6 6
4 . 4
: 6.6 8
5 5 7.3
I
I
O I I I I Il O 6.0 I T T T T T T T T 6
02 04 06 08 10(%) Mar Jun Sep Dic Mar Jun Sep Dic Mar
09 09 10
—IREM —ICMO —Empleo ~——Tasa de Desempleo

(*) A partir de enero se utilizan los nuevos indices con base anual 2009=100, por lo que no son estrictamente comparables
con las cifras anteriores. Fuentes: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas.
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Colocaciones reales por tipo de crédito (variacion anual, %)
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(1) Corresponden a la suma de los créditos comerciales y de comercio exterior.
Fuente: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
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Con el aumento de la actividad se cierran las holguras de capacidad

- En el lado de la actividad destaca la recuperacion de Ia
construccion que viene a reforzar el dinamismo del comercio, de
los servicios financieros y del transporte y comunicaciones.

- En el mes de marzo, el IMACEC creci6 15,2% anual, debido en parte a
la baja base de comparacion debido al terremoto del 27F, pero por
encima de las expectativas.

- Con todo, durante el primer trimestre del afo, la economia habria
crecido a una tasa anualizada del 7,1% (9,8% anual).

- El aumento en los precios internacionales de alimentos vy
combustibles y las reducidas holguras impactaban las
expectativas inflacionarias y amenazaban el objetivo de mantener
la tendencia inflacionaria en torno al 3% anual.
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Expectativas de inflacion se reducen pero la inflacion es aun un problema

- Como respuesta, el Banco Central ha acelerado el proceso de
normalizacion monetaria con cuatro alzas consecutivas de la
TPM, las tres ultimas de 50 pips cada una, lo que ha acercado la
tasa de politica a la tasa neutral.

- Las alzas de tasas y la baja reciente en los precios
iInternacionales del petréleo han contribuido a que en las ultimas
semanas las expectativas de inflaciobn se hayan estado
reduciendo.

- Con todo, la inflacion sigue siendo un riesgo dado el alto
dinamismo que aun mantiene la demanda interna y Ia
desaparicion de las holguras.
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Indicadores de la Construccion (*)
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(*) indice 2003=100, series desestacionalizadas, promedio maévil trimestral.
Fuente: Banco Central de Chile, Camara Chilena de la Construccion.
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Imacec (%)
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* Tasa de variacion anualizada de los promedios méviles trimestrales de la serie desestacionalizada.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Indices de Precios al Consumidor (variacion % anual)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas.

Vittorio Corbo




Perspectivas de la Economia Chilena

Expectativas de la TPM (porcentaje)
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Fuente: Antecedentes de la RPM de Mayo 2011. Banco Central de Chile.
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Proyecciones para el 2011
- En mi escenario central para el 2011:
- el crecimiento del PIB se ubica en torno al 6,5%:;
- la inflacion anual en diciembre cerrara en el rango del 4 al 4,5%.

- Los principales riesgos que enfrenta la economia chilena son las
gque muestra el entorno externo que ya analizamos en la seccion
anterior.

- En el entorno interno, el principal riesgo es que la demanda
Interna se desacelere menos de lo proyectado y sin una mayor
cooperacion fiscal va a requerir de un alza mayor en la TPM, lo
gue resultaria en una mayor apreciacion del peso.
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Chile: Variables Macroecondmicas (variacion porcentual anual, %)

2010 2011 2012
BC LACF EIU EEE LACF EIU EEE
6.1 6.3 5.0 5.5
PIB 5.2 (5.5-6.5) 6.2 52
(5.6; 6.6) (5.9; 6.5) | (4.0; 5.5) (5.0; 5.7)
Demanda Interna 16.4 7.6 - - - - - -
Con. privado 10.4 7.0* 7.0 6.2 - 55 5.3 -
Inversién total 18.8 13.9 14.5 14.8 - 10.1 10.5 -
Balance Fiscal
-0.4 - 0.6 0.5 - 0.9 1.2 -
(% del PIB)
Tipo Gambio 468.4 i 496.6™ 4800 97 | 5106 4931 500
(fin periodo) (470; 500) (471; 525)
Inflacion (dic-dic) 3.0 4.3 4.3 3.4 3.6 3.4
(3.1; 5.3) (4.0;4.7) | (3.0;4.4) (3.0; 3.8)
Tasa de Desempleo 8.4 - - 6.8 - - 7.0 -
Saldo en Cuenta 0.04 -0.6
Corriente (% del PIB) 1.9 12 (-3.5; 4.6) 0.2 ) (-5.4; 5.2) 0.4 i

*Se refiere al consumo total. **Corresponde a fines de Abril del afio siguiente. ***Corresponde a fines de Abril del afio siguiente.

Fuentes: LACF: Latin American Consensus Forecasts (Abril, 2011), media y rango en paréntesis; BC: IPOM, Banco Central de
Chile (Marzo, 2011); EEE: Encuesta Expectativas Econémicas BCCh (Mayo, 2011), mediana, deciles 1 y 9 en paréntesis; EIU:
Economist Intelligence Unit (Abril, 2011).
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