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Ambito Local

Sigue alza en prondstico de inflacion y mercado asume
cambio en tasa hacia 2016

Las alzas que han presentado las expectativas de inflacién para el afo en los Ultimos dos
meses no se detienen. A la presién por el tipo de cambio y los datos de IPC mayores a lo
previsto en enero y febrero, se sumaron las palabras del presidente del Banco Central,
Rodrigo Vergara, quien sefialé que "por lo pronto" no existe espacio para un mayor
estimulo monetario "en el futuro previsible". Asi, las expectativas de inflacién implicitas
en los instrumentos financieros (swaps) subieron en las ultimas dos sesiones de 3,4 % a
3,5 % a diciembre, mientras los prondsticos para marzo pasaron de 0,7 % a 0,8 %. La
mayor parte del mercado prevé que la Tasa de Politica Monetaria TPM) se mantenga en
3,0 % durante todo el afio, para retomar los movimientos en el primer trimestre del ano
2016.

PIB 2014; el peor en cinco aihos

El PIB del afo 2014 crecidé un 1,9 % y anota su peor registro en cinco afios. El Banco
Central detallé que la actividad fue impulsada por la demanda externa, mientras que la
demanda interna se contrajo 0,6 %. Segun el informe de Cuentas Nacionales, la actividad
econdmica chilena subié 1,8 % en el cuarto trimestre, cifra levemente mayor a lo
esperado. El instituto emisor comentd: "Desde la perspectiva del origen, destacaron los
servicios personales como los de mayor contribucion, seguidos por los servicios
empresariales", y afadié que "todos los sectores econdmicos registraron variaciones
positivas, salvo industria manufacturera, que cayd en forma marginal". El consumo total
mostré un crecimiento de 2,5% el afio pasado, impulsado principalmente por el gasto de
los hogares en servicios y bienes no durables, y, en menor medida, por el consumo de
gobierno.
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Preocupacion por la trayectoria de la inflacion

Se mantiene la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 3,0 % y refuerza foco de preocupacion
en trayectoria de la inflacion. Por segundo mes consecutivo el Banco Central centrd su
preocupacion en la evolucidon que ha tenido la inflacién durante los dos primeros meses
del afio, manteniéndose sobre rango maximo de tolerancia y resalté que se mantendra
sobre el 4,0 % durante mas tiempo del presupuestado a fines del afio pasado. Por esta
razén el Consejo del Banco Central decidié dejar la TPM en 3,0 %, que se mantiene desde
octubre del afio 2014. “Al igual que en el mes previo, la inflacidon de febrero estuvo por
sobre lo esperado por el mercado. La inflacidon subyacente sigue elevada. En el escenario
mas probable, la inflacidon anual se mantendra algunos meses por sobre el limite superior
del rango de tolerancia, evolucién que se seguird monitoreando con especial atencion”,
indicé el Banco Central, pese a ello valida que las expectativas de inflacién de mediano
plazo permanecen en torno a 3,0 %.
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Ambito Global

Directora gerente del Fondo Monetario Internacional:
Recuperacion global es “muy lenta, muy fragil y muy
dispareja”

La jefa del organismo, Christine Lagarde, recordd que en muchos de los mercados
desarrollados, las perspectivas contintdan siendo arrastras por los legados "alto-alto, bajo-
bajo" de la crisis: alta deuda, alto desempleo, bajo crecimiento y baja inflacion. Las
economias industrializadas no son las Unicas en problemas, ya que el impulso de
crecimiento esta disminuyendo en muchos de los principales mercados emergentes. "Al
mirar hacia adelante, algo mejor podria provenir de los bajos precios del petréleo y las
bajas tasas de interés. Sin embargo, hay riesgos significativos para esta fragil recuperacién
global", alerté y mencioné tres peligros: La primera amenaza mencionada fue lo que ella
llama una "politica monetaria asincrona" en los paises avanzados. Mientras Estados
Unidos y el Reino Unido se preparan para normalizar sus tasas de interés, la zona euro y
Japdén estan elevando su estimulo monetario. El segundo peligro es que la zona euro y
Japoén podrian mantenerse atrapados en un escenario de baja expansion y baja inflacidn
por un periodo prolongado; y la tercera amenaza es que los mercados emergentes
podrian enfrentar un golpe triple de un délar mas fuerte, tasas de interés mas altas a nivel
mundial y flujos de capital mas volatiles.

Segun Lagarde, estos riesgos apuntan a una sola cosa: politicas coordinadas y un renovado
impulso para la economia global. "En la practica, esto significa politicas monetarias
flexibles donde sea apropiado, un ajuste fiscal amigable con el crecimiento y el empleo v,
sobre todo, las necesarias reformas estructurales que son fundamentales para
incrementar el empleo y el crecimiento", detalld.

Japon mantiene su politica monetaria pese a dudas sobre
inflacion

El Banco de Japdn (BoJ) decidid mantener sin cambios su politica monetaria ultraflexible
destinada a lograr una inflacién en torno al 2% para este afio, aunque la entidad reconocio
gue esta meta serd dificil de alcanzar. En el documento, el BoJ anade que la economia
japonesa "ha continuado con su tendencia de recuperacion moderada", y destaca la
recuperacién de las exportaciones, de la inversion empresarial en capital fijo "gracias a la
mejora de los beneficios empresariales" y de la inversién publica. En cuanto al consumo
privado, uno de los pilares de la economia nipona, destacé que "se ha mostrado
resistente" pero que su recuperacion "en ciertas areas ha sido lento".
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Inflacion en Rusia sera del 11 6 12 % en el presente ano

El ministro de Finanzas de Rusia, Antdn Siludanov, afirmé que este afo la inflacion en el
pais serd del orden del 11,0% ¢ 12,0 % y pronosticé que para 2016 este indicador puede
disminuir hasta el 6,0 % 6 7,0 %. Segun las previsiones de Economia, este afo el PIB ruso
se contraerd hasta en un 3,0 %, mientras que las mayores agencias de evaluacién de
riesgos y bancos internacionales auguran una caida de hasta el 5,5 %. Por su parte, el
ministro de Economia, Alexéi Uliukdyev, afirmdé que para el afio 2016 se espera un
crecimiento del PIB del pais de entre el 2,0 % y el 2,5 %.

OCDE espera que China crezca un 7,0 % en 2015

La economia de China podria crecer alrededor de un 7,0 % este afio y un 6,9 % en 2016
mientras el gobierno sigue adelante con reformas en las tasas de interés y su moneda
local y persigue un crecimiento mas lento pero de mayor calidad, dijo este viernes la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE). China podria evitar
una desaceleracién abrupta del crecimiento, siempre y cuando el gobierno garantice la
correccion ordenada de los desequilibrios econdmicos, dijo la OCDE en su ultimo estudio
sobre la economia del pais asiatico. Por su parte su secretario general, Angel Gurria, dijo
que también espera que la demanda interna china sea lo suficientemente fuerte como
para impedir la deflaciéon. "Creo que un (crecimiento econémico de) 7,0 % es mas
sostenible, un 7,0 % evita burbujas y 7,0 % es alcanzable", dijo en una entrevista.

Calendario Eventos Economicos

Lunes 23: Boletin Mensual / Indicadores de Coyuntura Semanal / Indicadores Macro-
Coyunturales 4° trim. 2014 / Informe Mensual Estadisticas del Mercado Cambiario

Miércoles 25: Encuesta de Operadores Financieros 22 quincena
Viernes 27: Agenda semanal
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Precios de referencia:

Lunes 16 Martes 17 | Miércoles 18 | Jueves 19 | Viernes 20
Délar Observado $639,02 $639,37 $ 640,84 $642,18 $ 638,82
Cobre (libra) USS 2,66 UsS 2,67 USS 2,66 USS 2,63 USS 2,58
Tasa de Captacion de 30 a 89
dias no reajustable. 0,27 % 0,28 % 0,28 % 0,28 %
Tasa de Colocacién de 1 a 30
dias no reajustable. 0,85 % 0,90 % 1,01 % 0,61 %

$

Unidad de Fomento UF $24.575,26 24.578,438 $24.581,59 |$24.584,76| S 24.587,92
Tasa Politica Monetaria (Anual) 3,00 %
IMACEC Enero 2,70 %
Tasa Desempleo Noviembre -
Enero 6,2 %
Balanza Comercial acumulada al USS$ 2.123.-
28 Febrero 2015 Mills.
UTM - Marzo $ 43.068,00

Fuente: Banco Central de Chile.

Informe N° 23/Marzo 2015.

Facultad de Ciencias Econdmicas y Administrativas.




