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Ambito Local

Informe de Politica Monetaria de marzo, asume mayor inflacion y
abre la puerta a alza de tasas

En su primer Informe de Politica Monetaria (IPoM) del afio 2015, el Consejo del Banco
Central revisé al alza en 0,8 puntos porcentuales su proyeccion de IPC para el cierre de
este afio, ubicdndolo en 3,6 %, incluso por encima de lo que anticipaba el mercado, que
preveia una leve correccidn hasta niveles levemente sobre 3,0 %. En los analisis de riesgos,
el principal factor de preocupacion para el instituto emisor es el incremento de precios a
nivel local, el cual podria ser mas persistente de lo esperado debido a la apreciacién del
tipo de cambio y la posibilidad de que la Reserva Federal de Estados Unidos suba las tasas
de interés durante este aino. En este contexto, el presidente del instituto emisor fue claro:
la alta inflacién y la perspectiva de que la actividad se recupere de manera acotada
durante el afio abre la puerta para un ajuste al alza en la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
hacia finales de este afio.

Banco Central descarta invertir en mercado cambiario por
inflacion

El presidente del Banco Central, Rodrigo Vergara, descarté una eventual intervencién en
el mercado cambiario, pese a admitir que la apreciacién del ddlar ha sido el principal
factor que ha mantenido la inflacién en niveles por encima de la meta establecida por el
emisor. "No reaccionamos ante cifras puntuales o del momento", sefialé Vergara, aunque
reconocié que la inflacién sigue siendo la principal preocupacion del organismo. "Para
nosotros lo fundamental son las proyecciones de la inflacion a mediano y largo plazo.
Siempre hemos sido muy cuidadosos en decir que no reaccionamos ante cifras puntuales.
No es que no sean importantes, pero la inflacion de un mes no debe hacernos cambiar
nuestro horizonte de politica", sostuvo.
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Mayoria del mercado no recoge seinal del Banco Central y apuesta
gue TPM recién empezara a subir en 2016

El principal argumento que entrega un grupo de economistas consultados que estan en
esta posicidn, apunta a que la economia todavia no muestra sefiales de mayor dinamismo,
por lo que se necesitara del impulso monetario. Ademds, no comparten en igual
magnitud la visién inflacionaria del Banco Central y la mayoria de ellos tienen
proyecciones de IPC a diciembre por debajo del nivel establecido por la autoridad. Prevén
una convergencia mas rapida al interior del rango meta y algunos, incluso, la ven llegando
a rangos de 3,0 % o menos.

Desempleo sorprende al mercado y baja a 6,1% en trimestre
diciembre-febrero

La leve disminucidn trimestral se debid a una menor presion en el mercado laboral que se
plasmé en una baja de la Fuerza de Trabajo (-0,2%), marginalmente mas pronunciada que
el descenso de Ocupados. La cifra entregada por el INE representa un retroceso de 0,1
puntos porcentuales respecto al trimestre anterior, al tiempo que en doce meses no
registro variacion.

Sofofa informé que la produccidon industrial crecié un 0,9% en
febrero y lo interpreta como la primera cifra positiva del afio

La produccién industrial anoté en febrero su primera alza en el afio: el indice elaborado
por la Sociedad de Fomento Fabril (Sofofa) crecié 0,9 % en relacién al mismo mes del afio
pasado. Eso si, sélo una de las siete divisiones que componen el indicador registré una
expansion. El grupo "Alimentos, Bebidas y Tabaco" registré un alza de 6,1% en relacién
con febrero del afio pasado. Segun explicé la Sofofa, este componente fue impulsado por
el aumento de la produccidon de salmones, elaboracidn y conservacién de frutas,
legumbres y hortalizas.
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Ambito Global

FAO: Precios de los alimentos caen en marzo a su nivel mas bajo
en casi 5 anos

Los precios mundiales de los alimentos cayeron en marzo a su nivel mas bajo en casi cinco
afos, a medida que el suministro de materias primas, como cereales y carne, se mantuvo
sélido, informd la Organizacion de Naciones Unidas para la Agricultura y la Alimentacion
(FAO). El indice de precios de la FAO, que mide la evolucién mensual de los precios de una
cesta de cereales, semillas oleaginosas, productos lacteos, carne y azticar promedié 173,8
puntos en marzo, su nivel mas bajo desde junio del ano 2010y 2,6 unidades por debajo
de la lectura en febrero. "Tenemos un poco de exceso de suministros en el mercado y eso
sin duda esta presionando a la baja en forma generalizada, excepto en los precios de los
lacteos", dijo el economista de la FAO, Abdolreza Abbassian, y comenté que la alta
produccién mundial y los bajos precios del crudo han ayudado a limitar los precios de los
alimentos durante el ultimo afio y el indice ha ido cayendo desde abril del afio pasado.

Inflacion modera su caida y desempleo disminuye en la zona euro

La economia de la zona euro mostré nuevas sefiales de que se estd acercando a un punto
de inflexién, con la inflacidon suavizando su contraccién y con una reduccion en el nimero
de personas desempleadas. Tal como en los meses anteriores, el declive fue impulsado
principalmente por una disminucidn en el precio de la energia, que fue 5,8% mas barata
gue hace un aino. En febrero, esta categoria habia retrocedido 7,9%. El hecho que la caida
del costo de la vida esté tocando fondo, probablemente va a ser una noticia bien recibida
por el Banco Central europeo, que busca que la inflacion se mantenga por debajo, pero
cerca de 2,0 %. En marzo, el ente emisor comenzé a comprar activos por 60 mil millones
de euros para evitar una baja persistente de los precios o deflacién.

Mercado prevé una contraccion del 1,0 % de la economia
brasilefna en el presente afio

Los analistas del mercado consultados semanalmente por el Banco Central brasilefio
elevaron la prevision de contraccidon de la economia del pais en este afo, al pasar de un
calculo negativo del 0,83 % la semana pasada al actual 1,0 %, segun divulgd la autoridad
monetaria. De confirmarse la prevision, el dato seria el peor desde el afio 1990, cuando la
economia del gigante sudamericano retrocedié un 4,35 %. Para 2016, los economistas del
sector privado redujeron la tasa de crecimiento del PIB hasta el 1,05 %. La economia del
pais se estanco el afio pasado, cuando crecié un 0,1 % con respecto al afio 2013. Por otro
lado la inflacién para 2015, fue elevada en la Ultima semana hasta un 8,13 %, por encima
del techo maximo del 6,5 % fijado en la meta oficial del Gobierno, mientras que para el
proximo afo el calculo estaria enun 5,60 %
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Consumo privado destaca como el motor del PIB de EE.UU. en el
cuarto trimestre

El gasto de los ciudadanos registrd entre octubre y diciembre su mayor expansidn en casi
ocho afios. El elemento mas positivo fue la revisién al alza del consumo privado, que paso
desde 4,2% en la previsidon de febrero a un 4,4%. Este es el nivel mas alto desde inicios de
2006 y esta categoria aporté casi 3 puntos porcentuales al PIB. Durante todo el aiio 2014,
el gasto de los consumidores —que representa cerca de 70% de la economia— trepd 2,5 %,
la mayor variacion desde el afio 2006.

China flexibiliza politicas en el sector inmobiliario para
reavivar economia

El Banco Popular de China redujo el pago minimo inicial requerido para algunas segundas
viviendas a 40%, desde el 60% actual. Asimismo, el Ministerio de Finanzas dijo que los
propietarios estaran exentos de un impuesto sobre las ventas si venden luego de haber
tenido en su poder una vivienda por dos aiflos o mas. El minimo anterior para evitar el
impuesto de 5,5% era de cinco afios. El jefe del Banco Central chino, Zhou Xiaochuan ,dijo
que la tasa de crecimiento del pais ha caido "un poco" demasiado y que los responsables
politicos tienen espacio para responder, respaldando las previsiones de una mayor
expansion monetaria en China. "La inflacidon en China también esta bajando. Necesitamos
estar atentos respecto a si esto puede ir mas alld para alcanzar deflacién o no", declaré
Zhou. China se estd desacelerando aun mas luego de crecer 7,4 % el afo pasado, su
expansion mas débil desde el afio 1990.

Evolucion PIB de China Meta ofical de
% VAR, ANUAL crecimiento para este afo
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Calendario Eventos Economicos «

Lunes 06: Imacec febrero 2015.

Martes 07: Avance Boletin Mensual / Indicadores de Coyuntura Semanal.
Miércoles 08: Encuesta de Operadores Financieros 1a quincena

Viernes 10: Encuesta de Expectativas Econdmicas

Precios de referencia:

Variacién Variacién
Jueves 02 hace 1 mes | hace 1 mes | hace 6 meses | hace 6 meses

Dodlar Observado $618,22 $618,76 (0,08 %) $ 576,50 +6,75%
Cobre (libra) USS 2,75 USS 2,68 +2,54% USsS 3,13 (13,82 %)
Tasa de Captacion de 30 a 89
dias no reajustable. 0,29 % 0,26 % +10,34 % 0,28 % +3,45%
Tasa de Colocacidon de 1 a 30
dias no reajustable. 0,86 % 0,95 % (10,46%) 0,82 % +4,65%
Unidad de Fomento UF $24.629,12 | S 24.546,98 +0,33% $24.339,44 +1,18%
Tasa Politica Monetaria (Anual) 3,00 % 3,00 % 0,0% 3,00 % 0,0 %
IMACEC Febrero 2,00 % 3.00 (50,00 %) 1,10 + 45,00 %
Tasa Desempleo Diciembre -
Febrero 6,1% 6,2% (1,64 %) 6,6 % (8,20) %
UTM - Abril $43.240,00 |S$43.068,00| +0,40% $42.770,00 +1,09 %
Balanza Comercial acumulada al USS 2.123.-
28 Febrero 2015 Mills.

Fuente: Banco Central de Chile.

Informe N° 25/Abril 2015.
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