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Resumen

n los Ultimos meses el crecimiento mundial se ha desacelerado levemente, principalmente por el

menor dinamismo en Estados Unidos y Japon. La Zona Euro, por su parte, exhibe una recuperacion

en su actividad, mientras en el mundo emergente se diluyen las seiales de desaceleracion en China
y el crecimiento en América Latina se ajusta a la baja.

En Estados Unidos la menor expansion del consumo, la apreciacion del délar y los bajos precios del
petroleo, han ralentizado el crecimiento durante el primer trimestre. En Japon, el consumo sigue débil,
en un escenario de bajo crecimiento y riesgos de deflacion. En la Zona Euro la actividad se fortalece en
medio de reduccién del desempleo, alza en expectativas, expansion del crédito y menor freno fiscal.
En China la actividad retoma el dinamismo producto de politicas de estimulo en diversos sectores, lo
cual ha limitado tanto el proceso de ajuste como las reformas pro-mercado, llevando a un aumento
de los riesgos futuros. Rusia y Brasil, por su parte, se mantienen en recesion, lo que contrasta con el
crecimiento sostenido en India. América Latina, junto al resto de paises emergentes, enfrentan mejores
condiciones financieras respecto al inicio del afo, en conjunto con una apreciacion de sus monedas, un
retorno de flujos de capitales, y un alza acotada en los precios de commodities y acciones. Sin embar-
go, en la mayor parte de estos paises persisten importantes desequilibrios y problemas estructurales.

En cuanto a proyecciones para este ano, se espera un crecimiento mundial en torno a 3,1 por ciento,
aunque los riesgos de esta proyeccion se mantienen sesgados a la baja.

En cuanto a la economia chilena, la actividad no muestra seiales de recuperacion. La baja en el precio
del cobre, las deprimidas expectativas de consumidores y empresarios, la caida de la inversion minera,
junto con el fin de mini-boom de la construccion en anticipo al alza del IVA, han impactado la expansion
del consumo privado y la inversion. En el sector externo, las exportaciones caen mientras el tipo de
cambio real se aprecia y el crecimiento externo se reduce. En el mercado laboral se presentan signos
de deterioro, con un alza del desempleo y un aumento del empleo por cuenta propia, mientras el cre-
cimiento de la masa salarial se desacelera significativamente.

En cuanto a la inflacion anual, ésta baja levemente y se acerca al rango meta del Banco Central de
Chile, en medio de menores presiones como resultado de la apreciacion de la moneda.

En cuanto a las proyecciones, se estima un crecimiento en torno a 1 y 2 por ciento, y una inflacion
entre 3,0 y 3,5 por ciento.
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1. Introduccion En cuanto a los paises emergentes, China exhibe
una expansion en su actividad producto de las me-

La economia mundial mantiene un bajo dinamismo | g5 de estimulo impulsadas por las autoridades

debido al impacto del menor crecimiento de Esta- econdmicas para expandir al sector inmobiliario y la
dos Unidos (EE.UU.) y Jap6n, mientras la Zona Euro

(ZE) presenta signos de una expansidon mas robusta

inversion en infraestructura. Estas medidas han per-
mitido poner un piso a la desaceleracion, llevando

y la economia China repunta. el crecimiento del primer trimestre a 6,7 por ciento.

Dentro de los paises avanzados, EE.UU. se desace- | Sin embargo, esta decision ha aumentado los riesgos
lera producto de una menor expansion del consu- | futuros, asociado a los importantes desbalances que
mo privado, asociado a una mayor propensién al | enfrenta la economia del gigante asiatico: excesos
ahorro, en medio de una mayor fortaleza del mer- | de capacidad, alto endeudamiento, y sector finan-
cado laboral. A su vez, la apreciacion del tipo de | ciero sobreextendido. Esta decision demuestra, ade-
cambio, el bajo precio del petroleo y el mediocre | Mas, que el crecimiento de corto plazo, el control de
crecimiento mundial, impactan su actividad eco- | 0s desbalances, y la transicion a un nuevo modelo

némica. En Japon, el consumo permanece débil, | de crecimiento y a una economia mas basada en el
mientras su economia se enfrenta a los efectos de mercado, no ha sido una tarea facil Para la autoridad

econdmica china, quien se enfrenta a grandes desa-
|

En cuanto a las perspectivas, se ,
] _ En el resto de paises emergentes destaca el cre-
espera que la economia mundiall cimiento en India frente a la desaceleracion de la

crezca 3,1 por ciento este ano, similar | actividad en Rusia, pais que enfrenta los efectos
al bCIjO crecimiento observado en de la caida de los precios de los commodities y las
2015.

——— | Mas tiempo en EE.UU,, la depreciacion del dolar y
la recuperacion del petréleo, han impulsado el re-

greso de capitales a los paises emergentes, lo cual
ha apreciado sus monedas e impulsado al alza los

fios y riesgos de politica econémica.

sanciones de Occidente por el conflicto en Ucra-
nia. A su vez, las perspectivas de tasas bajas por

la deflacion y la apreciacion del yen. Por su parte,
la actividad en la ZE mantiene el dinamismo, im-
pulsado por la baja en el desempleo, la deprecia-
cion del euro, el efecto en el mercado del crédito

precios de bienes primarios y de las acciones.

del programa de relajo cuantitativo del Banco En la region las expectativas de crecimiento se si-

Central Europeo (BCE), y una politica fiscal menos | 9Uen corrigiendo a la baja, especialmente en Brasil,

contractiva. En este sentido, la ZE recupera el pIg | donde la recesién, los desequilibrios macroecond-

previo a la Gran Recesion después de 8 afios. En micos v la crisis politica limitan alin mas el proceso

cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal | d€ ajuste, llevando a perspectivas econdmicas y

(FED) en EE.UU. ha sido mas cauta en la normaliza- politicas poco favorables. Para el resto de los paises
de laregion, las perspectivas econémicas se ajustan

a la baja, excepto en Perd.

cion monetaria, en medio de un bajo crecimiento
y una inflacién subyacente que disminuye, mien-
tras el Banco Central de Japon (BOJ) sorprende sin | En cuanto a las perspectivas, se espera que la
introducir nuevos estimulos, a pesar de un mayor | economia mundial crezca 3,1 por ciento este afo,
riesgo de deflacion. similar al bajo crecimiento observado en 2015. Asi,
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las perspectivas futuras no son nada optimistas y | la inflacién anual estaria en el rango 3,0 a 3,5 por
se espera, ademads, que el crecimiento mundial se | ciento.

ubique varios afnos debajo de su potencial. Lo .
En la siguiente seccion se expone detalladamente

Por el lado doméstico, la economia chilena pre- | el estado de la economia mundial y sus perspec-
senta un crecimiento bajo, con una expansiéon | tivas de crecimiento. Para finalizar, se presenta el
débil del consumo privado, en medio de un pobre | andlisis pormenorizado de la economia chilena.

crecimiento de la masa salarial, alza del desempleo
y expectativas deprimidas. La inversién retoma un

o . . 2. Desarrollos recientes y perspectivas
mayor dinamismo asociado al alza de las impor-

: : : . de la economia internacional
taciones de bienes de capital en ciertos sectores

economicos. Sin embargo, el fin del mini-boom | | 55 mercados financieros internacionales han se-
inmobiliario, una menor expansion de la inversién guido experimentando marcados periodos de tur-
publica, un sector minero impactado fuertemente | pylencias en un persistente contexto de crecimien-
por la caida del cobre y expectativas del sector | to global mediocre. El mas reciente episodio fue la
empresarial en terreno negativo, no permiten | jmportante caida que experimentaron las bolsas,
vislumbrar un repunte significativo de la actividad | |5 precios de productos primarios, las monedas de
los paises emergentes y las tasas de interés de los
bonos largos de los paises avanzados en la primera

La economia chilena presento un mitad del primer trimestre del presente afo. Esta

crecimiento bCIjO, conuna exponsién caida fue seguida por una recuperacién hasta fines

débil del consumo privodo, en medio de Marzo, y una relativa estabilidad posterior (véase
. Gréficos del 1 al 5).

de un pobre crecimiento de la masa

. La correccién fue inesperada y estuvo asociada
salarial. e

a preocupaciones sobre una eventual recesion
———— | mundial gatillada por los problemas de China -la

. . importante desaceleracién de su crecimiento ha-
durante este afo. Por su parte, las exportaciones

. . . cia fines del afo pasado, la incertidumbre sobre
siguen cayendo, especialmente las exportaciones . o .
su sistema cambiario, y una abultada salida de

mineras, mientras el tipo de cambio real se aprecia
capitales-, la pérdida de dinamismo de EE.UU., y la

a lo largo del ano. En el mercado laboral, el nivel
. . caida en el precio del petréleo y sus repercusiones
de desempleo aumenta, se deteriora la calidad del ) P P y P
en los paises exportadores de este producto y en

empleo, aumentan los ocupados por cuenta propia o
los mercados de deuda de alto rendimiento. La

y se estanca el crecimiento del empleo asalariado.
recuperacién, por su parte, coincide con una me-

Por otra parte, la inflacion cede y se acerca paulati- | nor preocupacién por China, como resultado de

del Banco Central de Chile, en medio de menores | Fepreroy de mejores cifras de su actividad; y con el
presiones inflacionarias producto de la apreciacion | cambio en el discurso de la FED al anunciar que, en

del peso chileno en los primeros meses del afo. el escenario mas probable, el proceso de normaliza-

En cuanto a proyecciones, el crecimiento de este cién de la politica monetaria serd mas gradual que

afo estaria en el rango 1 a 2 por ciento, mientras | |0 inicialmente anunciado.
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Con todo, EE.UU. se desacelera,
afectado por el ajuste del sector
petrolero, una fuerte apreciacion
del ddélar hasta mediados de
Febrero y consumidores extre-
madamente cautelosos, que sor-
prenden aumentando su ahorro
en vez del consumo ante la ex-
pansion de su ingreso disponible
producto del fortalecimiento del
mercado laboral y de la caida
en el precio del petréleo. Como
resultado de la desaceleracion
de EE.UU. y del mayor apetito
por riesgo de los inversionistas,
se deprecia el ddlar, se recuperan
los precios de los commodities,
aumentan los flujos de capitales
hacia los paises emergentes, y se
aprecian sus monedas.

Sin embargo, a pesar de esta
renovada tranquilidad en los
mercados financieros internacio-
nales, en las ultimas jornadas se
han observado importantes co-
rrecciones en precios de activos
en respuesta a las nuevas cifras
de EE.UU y China. Los riesgos de
que se repitan este tipo de epi-
sodios son multiples y variados,
dentro de los que destacan: (1)
el mayor dinamismo de Chi-
na, que surge de la expansion
del crédito y de la inversion en
empresas estatales. Este mayor
dinamismo exacerba los proble-
mas de sobreendeudamiento
y exceso de capacidad de las
empresas estatales, burbujas de
precios en el sector inmobiliario,
un pronunciado crecimiento de

GRAFICO 1: Rendimientos de bonos de
gobiernos 10 afos (porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 3: Precios de metales y bienes
primarios (indice 01-01-2010=100)
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GRAFICO 2: Indices de volatilidad
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GRAFICO 4: Tipo de cambio respecto al
délar* (Indice 01-01-13 = 100)
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GRAFICO 5: Mercados bursatiles* (indice 1 enero 2015=100)
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la deuda agregada como porcentaje del producto, | dinamismo mayor a lo proyectado. Este mayor
un aumento de la cartera vencida de labancay una | dinamismo, que se extiende mas alla de Espafia e
peligrosa expansion de la banca en las sombras que | Irlanda, llegando incluso a Francia e Italia, se mani-
aumenta la probabilidad de una crisis en el futuro | fiesta en una caida de la tasa de desempleo en mas
cercano; (2) las bajas tasas de interés en EE.UU.y | de un punto porcentual durante el Ultimo afo, y en
un dolar débil, que pueden terminar siendo un | un mayor dinamismo del crédito. Como resultado
fendmeno temporario si la expansion de EE.UU. ter- | de esta notable recuperacion, el nivel de producto
mina tomando mas fuerza. De hecho, no se puede | en la ZE por primera vez supera al observado en el
descartar que la desaceleracién reciente sea sélo | primer trimestre del 2008, trimestre que se suele
un fendmeno temporario y que en los préximos | identificar como el comienzo de la Gran Recesion
trimestres el consumo privado tome un rol mas | desatada por el colapso del banco de inversién Leh-
dinamico. man Brothers. Esta recuperacion ha estado apoyada
en la caida en el precio del petréleo, la pronunciada

Las cifras que hemos conocido de los paises

. depreciaciéon del euro —que alcanzé su maximo a
avanzados en lo que va del ano dan cuenta de un ) ) -
mediados de Febrero pasado—, la agresiva politica

crecimiento dispar en las principales economias i o -
de relajo cuantitativo del BCE y una politica fiscal

avanzadas. EE.UU. y Jap6n han sorprendido con ) ) ’
algo mas expansiva en Alemania y menos contrac-

s | (iVa en el resto de la ZE (véase Graficos del 6 al 9).

El nive| de producto en |CI 7E pOI’ Como resultado, el crecimiento de la ZE alcanzé

rimera vez suoera al observado un notable 2,1 por ciento anualizado en el primer
P P trimestre de 2016, contra el 0,5 por ciento de los

enel primer trimestre del 2008, EE.UU. y un crecimiento proyectado cercano a cero
trimestre que se suele identificar en Japon.

como el comienzo de la Gran El desarrollo reciente en los paises emergentes ha
Recesion estado dominado por la evolucién de China, Brasil

y Rusia. China, la principal economia del mundo
T T T comparand o productos medidos a tipo de cam-
bio de paridad de poder de compra, comienza a
un crecimiento menor al proyectado. Los factores | mostrar mas dinamismo después de la importante
detrds del menor crecimiento de EE.UU. ya fueron | desaceleracién que mostré hasta comienzos de
expuestos mas arriba, y el menor dinamismo de | este afno. La expansion del periodo 2009-2011 del
Japén se atribuye a un consumo que se mantiene | gigante asidtico, apoyada en un importante creci-
débil, en momentos en que las empresas siguen | miento del crédito y de la inversion de empresas
muy cautas con sus decisiones de inversién. En | estatales y de infraestructura, dejé importantes
este contexto, la reciente y pronunciada aprecia- | desbalances: excesos de capacidad, un alto endeu-
ciéon del yen no es una buena noticia tanto por sus | damiento, y un sector financiero sobreextendido.
efectos en el crecimiento como en la deflacidon. | Para evitar una eventual crisis futura, las autorida-
Esto debiera llevar al BOJ a intensificar la dosis de | des se embarcaron en un proceso de control de
relajo cuantitativo que sorprendentemente no | los desbalances y en una transicion a un nuevo
fue concretada en su ultima reunién de politica | modelo de crecimiento basado en la expansion del

monetaria. En contraste, la ZE sorprende con un | consumo interno mas que en las exportaciones de
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manufacturas y la inversion. En
. . GRAFICO 6: Indicadores lideres compuestos de la OECD
paralelo, China ha propendido
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tasas de interés y el crédito. Todo

esto en un contexto de creciente GRAFICO 7: Evolucién del PIB real GRAFICO 8: Cambios en la tasa de
preocupacion por el control y desestacionalizado (2008¢1=100) desempleo 2008-2016 (porcentaje)
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combinacién de un mediocre
crecimiento mundial con politi- Fuentes: Bloomberg.
cas internas para controlar des- |
balances y reorientar la econo- GRAFICO 9: Perspectivas de crecimiento econdmico para 2016 (variacion
mia en el mediano plazo, termi- porcentual del PIB real)
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la desaceleracion, las autoridades
economicas chinas han decidido
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darle mas importancia al creci-
Fuente: Consensus Forecasts.

miento de corto plazo que a las
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reformas y al rebalanceo de su

GRAFICO 10: Perspectivas de crecimiento econdmico para 2016 (variacién

economia en el mediano y largo
plazo, aumentando asi riesgos

6.0
futuros de problemas de deuda 'y 5.0
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Los estimulos de corto plazo ya 3.0
comienzan a mostrar sus efectos 2-0
en la actividad econémica. De ;'2
hecho, el crecimiento del primer o
trimestre de este afo alcanzé un 2.0
6,7 por ciento anual, lo que es 30
bajo para el estandar chino, pero -4.0

muestra que la desaceleracién

ene-15
feb-15

estaria terminando.

En el mundo emergente desta-
ca, ademads, el alto dinamismo
de India, la segunda economia
mas grande dentro de los paises
emergentes y en desarrollo, que crece en torno
al 7,5 por ciento al aflo y comienza lentamente a
enfrentar los problemas estructurales y macroeco-
némicos que han limitado su crecimiento durante
las ultimas décadas.

Rusia, la cuarta economia mas grande del mundo
emergente y en desarrollo, superada en tamaho
s6lo por China, India y Pakistan, sufre los efectos
del deterioro del ambiente de negocios, y de la
caida del precio del petréleo y del gas natural,
asi como también de las sanciones del mundo
occidental.

En lo que se refiere a América Latina, las proyec-
ciones de crecimiento se siguen revisando a la
baja, como resultado de las dificultades que han
tenido la mayor parte de los paises de la regién
para absorber los efectos del fin del superciclo de
los commodities y condiciones menos favorables de
financiamiento externo. A lo anterior se agrega, en
algunos casos, los efectos de politicas internas que
han exacerbado el deterioro de las expectativas.
Como resultado, las proyecciones de crecimiento

mar-15

porcentual del PIB real)
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Fuente: Consensus Forecasts.

para el ano 2016 de los principales paises, con la
excepcion de Perd, se han estado corrigiendo con-
tinuamente a la baja en los Ultimos 16 meses (véase
Grafico 10). El caso més claro de estas revisiones a la
baja es el de Brasil, la mayor economia de América
Latina y la quinta economia mas grande del mundo
emergente y en desarrollo, que enfrenta una pro-
funda crisis econdmica y politica. El pais sufre los
efectos combinados de shocks externos —precios
de commodities y condiciones financieras—, una
politica monetaria prociclica, que introdujo frente
a una inflacién muy superior a la meta, que bor-
deaba el 10 por ciento anual, y una crisis politica
ligada a los problemas de corrupcién asociados al
caso Petrobras, que ha salpicado a gran parte de su
clase politica.

El PIB del gigante de Latinoamérica ha caido con
fuerza, mas de un 8 por ciento en los ultimos 7
trimestres. El desempleo, por su parte, ha au-
mentado cerca de cuatro puntos porcentuales,
mientras el déficit fiscal supera el 10 por ciento del
PIB, y la deuda publica el 70 por ciento del PIB. La
crisis de corrupcion asociada a la empresa Petro-
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bras ha llevado al quiebre de la ) o ] o )
L . . TABLA 1: Proyecciones del crecimiento mundial (variacién anual, porcentaje)
coalicién de gobierno y al inicio

de un proceso de destitucion 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 2010 o
] . M| cF | Fm CF
de la Presidenta. Independiente Estados Unidos 25 | 16 | 22 | 15 | 24 | 24 | 24028 | 20 | 25 24
del desenlace de la crisis poli- Zona Euro 21 | 16 | 09 | 03 | 09 | 16 |1507n| 15 | 16 16
tica, Brasil tiene un problema Japon 47 | 05| 17 | 14 | 00 | 05 |05010)| 06 | 01 05
Asia (ex-Japon) 95 | 74 | 65 | 65 | 65 | 62 |60 @64)| 56 | 60 56
de solvencia fiscal que requiere China 106 | 95 | 77 | 77 | 73 | 69 |65(63) | 65 | 62 6.3
decisiones politicas dificiles ndia 103 66 | 56 | 66 | 72 | 73 | 7505 | 76 | 75 77
América Latina 61 | 49 | 32 | 30 | 13 | 01 |-05¢03)] -06 | 15 20
para resolverlo, en un contexto Brasil 75 | 39 | 19 | 30 | 01 | 38 |-38(35| -38 | 00 06
en que el gasto publico supera Mexico 51 | 40 | 40 | 13 | 23 | 25 | 24028 | 24 | 26 29
. Africa Subsahariana 66 50 43 52 5.1 34 | 3040 | nd 4.0 nd
el 42 por ciento del PIB y los Sudafrica 30 | 32 | 22 | 22 | 15| 13 |osen| 09 | 12 17
impuestos ya son muy altos y Economias Avanzadas 31 1.7 12 12 18 19 [ 18(21) 18 20 20
. . . Economias Emergentes 74 6.3 53 49 46 40 | 41(43)| 43 4.6 4.9
distorsionadores. Brasil, como Mundo (PPP) 54 | 42 | 35 | 33 | 34 | 31 |3234)| 31 | 35 36
también el MERCOSUR, enfren- Mundo (TCM) 41 | 30 | 25 | 24 | 27 | 24 |25@n| 24 | 29 28
Comercio Mundial (volumen) | 124 | 71 | 28 | 34 | 35 | 28 [31(34) | nd 38 nd

tan ademads un problema de

alto nivel de proteccionismo el Fuentes: FMI, WEO actualizado a Abril del 2016. Entre paréntesis se presenta la cifra WEO de Enero 2016. Consensus
! Forecasts, Mayo y Abril 2016.
que dificulta su integracién a la

economia mundial y, al mismo
tiempo, cierra las puertas a aumentos de eficiencia | Como resultado, lo mas probable es que se repitan
y competencia en el sector transable. episodios de correcciones y volatilidad en los mer-
Como resultado de estas fuerzas, todo apunta a cados. A lo anterior se le suma la percepcién de que
existe un reducido espacio de politicas para enfren-

tar la materializacién de algunos de estos riesgos.

que va a ser muy dificil para la economia mundial
revertir el ya muy bajo dinamismo del 2015, que
fue ademas el afno con menor crecimiento desde la
crisis de Lehman. El subtitulo del informe reciente 3. Perspectivas de la economia chilena
sobre las Perspectivas de la Economia Mundial del
Fondo Monetario Internacional lo dice todo: Cre- | El crecimiento de Chile sigue siendo muy bajo, afec-
cimiento demasiado lento por mucho tiempo. Las | tado por los bajos precios de productos primarios,
proyecciones revisadas de crecimiento global se | la caida en la inversion minera, la maduracion del
exponen en la tabla 1. mini-boom de la construccion en anticipo al alza del
Lamentablemente, los riesgos de un crecimiento | VA, Y el deterioro de la confianza de empresarios y
consumidores. En tanto, las exportaciones se siguen

contrayendo, la inflacién cede en el margen y el mer-

global mas débil que el del escenario base han
aumentado, y los principales son: (1) La amenaza

de salidas de capitales desordenadas de paises cado laboral presenta signos claros de desacelera-

emergentes, (2) Una desaceleracién mayor de la cién en el nivel y en la calidad del empleo, mientras
esperada o problemas en el mercado de deuda la tasa de desempleo comienza a subir con fuerza.

de China, (3) Un deterioro mas pronunciado de | En cuanto a la caida de la confianza de los consu-
la crisis de Brasil, (4) Un aumento de las tensiones | midores y empresarios, el deterioro es persistente
geopoliticas en Medio Oriente, Ucrania o partes de | y completa dos afios de disminuciones, lo cual
Africa, o bien, un empeoramiento del problema de | limita ain mas la capacidad de recuperacion de la

los refugiados en Europa, y el Brexit. actividad, en medio de un acotado espacio fiscal
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y monetario. Estos factores, ) o
: . GRAFICO 11: Ventas reales del comercio minorista*
junto a un escenario externo

(porcentaje)
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y publico, y de la contracciéon
en la formacion bruta de ca-
pital fijo. En lo mas reciente, la
economia no da sefales de un
repunte significativo y presenta un crecimiento bajo,
acorde con el crecimiento econémico observado
en los dos Ultimos afos. Asi, utilizando los IMACECs
ajustados por estacionalidad y dias trabajados, la
economia crecid 2,3 por ciento anual en Marzo y
exhibe un crecimiento anual de 1,5 por ciento en el
trimestre movil terminado en Marzo.

Por su parte, las ventas minoristas reales ajustadas
por estacionalidad aumentaron 2,5 por ciento
anual en el trimestre Enero-Marzo (véase Gréfico

1). Por componentes, se aceleran las ventas reales
de bienes durables, con un alza de 8,4 por ciento
anual en el primer trimestre de este ano, aumento
no visto desde principios de 2014. Por su parte, las
ventas de bienes no durables reducen su expan-
sion, con un crecimiento de 2,4 por ciento anual en
el mismo periodo, menor al crecimiento de 3,7 por
ciento anual del trimestre Diciembre-Febrero. Por
el lado de las importaciones de bienes de consumo
ajustadas por estacionalidad, estas siguen cayendo
al contraerse 6,6 por ciento anual en el trimestre
movil terminado en Abril, acorde con la baja de las
importaciones de bienes de consumo no durable
de 6,1 por ciento anual, en el mismo periodo.

* Cifras ajustadas por estacionalidad.

Fuente: Banco Central de Chile.

En el sector construccion, los indicadores sectoria-
les reflejan una desaceleracién de la actividad en
linea con el fin del mini-boom observado durante
2015, asociado al efecto del IVA en el anticipo de la
actividad de la construccion.

En cuanto a la dindmica del producto en lo que
va del afo, la produccion industrial ajustada por
estacionalidad se mantiene débil. El sector Energia,
Gas y Agua (EGA) se expande 2,7 por ciento anual
en el trimestre mévil terminado en Marzo, mientras
la mineria reduce su caida, con una baja del 3,9
por ciento anual en el mismo periodo. En tanto, el
sector manufacturero se sigue contrayendo en el
margen (véase Grafico 12).

En materia de expectativas, el indice de confianza
empresarial sigue en terreno pesimista en el mes
de Abril, completando asi mas de dos anos conti-
nuos en terreno negativo. A nivel sectorial destaca
el mayor deterioro en el sector construcciéon, mien-
tras las expectativas en el sector minero se recupe-
ran, aunque continuian en terreno pesimista (véase
Grafico 13). Las expectativas de los consumidores,
en tanto, alcanzan 34,6 puntos, cifra en linea con
lo observado durante la crisis de 2009. Destaca la
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GRAFICO 12: Produccién por sector econémico*

situacién actual del pais y la cai-
da en las expectativas econémi- 10
cas a doce meses, lo cual indica 8
la preocupacion por la situacion 6
econdmica en corto y mediano 4

plazo (véase Grafico 14). 2

El Informe de Percepcion de Ne-
gocios de este mes, publicado
por el Banco Central de Chile,
refleja el escenario de muy bajo
crecimiento que perciben los em-

mar-12
jun-12
sep-12

presarios, ya que estos esperan
un 2016 similar a 2015. A nivel
sectorial destaca la existencia de

=——Produccién Industrial
= Produccién Minera

mayores holguras en el mercado
laboral y la preocupacion por los
efectos de la reforma laboral. En
el sector inmobiliario y construc-
ciéon, en tanto, aumenta la preo-
cupacioén por su desaceleracion.

En el sector bancario el creci-
miento de las colocaciones no-
minales totales disminuye y se
ubica en 9,7 por ciento anual en

08

el mes de Abril. Entre sus compo-
nentes, las colocaciones destina-
das a las empresas (que incluyen
las colocaciones comerciales y de
comercio exterior) crecen 8,5 por
ciento anual, mientras las colocaciones de consumo
mantienen una expansién anual del 7,6 por ciento
anual, similar al crecimiento de Marzo. En cuanto a
las colocaciones de vivienda, estas se desaceleran
con un crecimiento anual del 9,2 por ciento en
términos reales. Las tasas de interés de colocacio-
nes, por su parte, aumentan en el margen, pero se
mantienen en niveles bajos en términos historicos.

Ademas, los resultados de la Encuesta de Crédito
Bancario del primer trimestre de 2016, publicados

dic-12

GRAFICO 13: Confianza empresarial-IMCE*

=—IMCE ~==—Industia ==Comercio ==Construccion

(variacion anual del promedio mévil trimestral, porcentaje)
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Electricidad, Gas y Agua Potable
=Producciéon Manufacturera

* Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 14: Sub-indicadores IPEC*
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* Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).

Fuentes: ICARE/Universidad Adolfo Ibafez y Adimark.

por el Banco Central de Chile, muestran que las
condiciones de oferta mejoran respecto al trimes-
tre anterior, excepto en los segmentos hipotecario
e inmobiliario, aunque se mantienen las condi-
ciones restrictivas. No obstante, las condiciones
de demanda se deterioran respecto al trimestre
anterior, excepto en el sector de la construccién,
manteniéndose débiles en todos sus segmentos
(véase Grafico 15). Esto refleja que las presiones de
desapalancamiento estan en aumento, debido a
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GRAFICO 15: Cambios en la oferta de crédito
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Fuente: Banco Central de Chile.

un periodo prolongado de bajo crecimiento y a la
intensificacion del deterioro del mercado laboral.

En cuanto a las finanzas publicas, el balance fiscal
mejora con un mayor superavit fiscal de 0,5 por
ciento del PIB en el primer trimestre de 2016, el
que supera al balance fiscal de 0,1 por ciento del
PIB alcanzado en el primer trimestre del 2015. Esta
mejora en el balance fiscal se debe a un mayor
crecimiento de los ingresos tributarios, asociado
principalmente a la repatriacion de capitales, y a
una menor expansion del gasto, con un alza acota-
da de 2,3 por ciento anual. En la misma direccién, la
inversion publica se expandié un 2,9 por ciento en
términos reales en el primer trimestre de este ano,
situacidén que contrasta con el crecimiento de 23,4
por ciento anual de un afo atras.

En cuanto al comportamiento del comercio inter-
nacional, las exportaciones ajustadas por estacio-
nalidad en délares reducen su contraccién, con

= Constructoras ==—Grandes Empresas =—Inmobiliarias

tal ajustadas por estacionalidad,
las cuales se expanden 8,8 por
ciento anual en el trimestre movil
terminado en Abril. Para el resto
categorias, esto es, las de bienes de consumo y
bienes intermedios, las importaciones se contraen.

Frente a la evolucién del tipo de cambio, el peso
chileno se ha fortalecido en el margen, apreciando-
se 4,9 por ciento respecto al inicio del afio, lo que es
un fendmeno comun con otros paises emergentes.
Esto estd principalmente asociado a la debilidad
de la divisa norteamericana en los mercados inter-
nacionales y al mayor precio del cobre, respecto al
precio observado a principios del afo.

Por su parte, las cifras del mercado laboral del INE
muestran un deterioro en el mercado laboral, tanto
en el nivel de empleo como en la calidad del mismo
(véase Grafico 16). La tasa de desempleo se ubica
en 6,3 por ciento en el trimestre Enero-Marzo, con
un alza de cuatro décimas respecto al trimestre
anterior, mientras el empleo y la fuerza de trabajo
crecen 1,3y 1,4 por ciento anual, respectivamente.
La creacion de empleo anual alcanza 104.026 per-
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sonas, de los cuales 4.147 per-

GRAFICO 16: Incidencias ocupados por

sonas son asalariados (i.e. un categorias

alza de 0,1 por ciento anual), 3
cayendo asi la creacion de y
empleo asalariado a mini-
mos no observados desde
2010. En contraste, la creacion |
de empleo por cuenta pro-

pia suma 112.400 personas T ) |

en el mismo periodo (i.e. un
aumento de 7,3 por ciento e m e m e

anual), siendo este un tipo :
de empleo de menor calidad,
donde los ingresos mensua-
les son inferiores al empleo
asalariado, existe un limitado
acceso a beneficios y a seguridad social, y el trabajo
es tipicamente parcial (véase Gréfico 17). Asimismo,
el promedio de horas trabajadas mantiene su ten-
dencia a la baja, mientras que las vacantes siguen
cayendo.

Por sectores, el manufacturero y el minero destru-
yen empleos, y los sectores de la construccién y
comercio crean empleos. En tanto, la masa salarial
se sigue desacelerando, con un alza acotada de 2,2
por ciento anual al mes de Marzo, en linea con re-
muneraciones reales mas bajas, las cuales comple-
tan cuatro meses con crecimientos anuales inferio-
res a 1 por ciento, y con un menor crecimiento del
empleo. El deterioro del mercado laboral también
se ve reflejado en los resultados de la Encuesta de
Ocupacién y Desocupacion en el Gran Santiago
presentados en Marzo, y que muestran una tasa
de desempleo que alcanzé 9,4 por ciento en dicho
mes, en medio de una caida del empleo del 3,2 por
ciento por ciento anual.

En materia de precios, el IPC de Abril crecié 0,3 por
ciento mensual, en linea con las expectativas, acu-
mulando asi un incremento de 1,5 por ciento en lo
que va del aio y llevando a la inflacién a 4,2 por
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Universidad de Chile.

ciento anual (véase Gréfico 18). Las principales in-
cidencias mensuales se dieron en gasolina, arrien-
doy electricidad. La inflacién subyacente, medida
por el IPC sin alimentos y energia (IPCSAE), fue de
0,3 por ciento mensual, llegando a 4,6 por ciento
anual. La inflacion de los bienes transables y no
transables, por su parte, se ubica en 3,8 y 4,7 por
ciento en términos anuales, respectivamente
(véase Grafico 19). La inflacién anual completa tres
meses de persistente disminucién, acorde con una
apreciacién del tipo de cambio que ha causado
una menor inflaciéon en bienes transables. En este
contexto, las expectativas de inflaciéon para Di-
ciembre de este aifo se han corregido a la baja en
el margen y permanecen ancladas a 3 por ciento
en el horizonte de politica.

En cuanto a la politica monetaria, la combinacién
de perspectivas de una convergencia mas rapida de
la inflacién a la meta, expectativas de inflacion a la
baja, apreciacion del peso, crecimiento debajo del
potencial, y un importante y generalizado deterioro
del mercado laboral, hacen poco probable nuevas
alzas de tasas en el corto plazo.

En cuanto a proyecciones, se espera que el con-
sumo privado no repunte y se mantenga débil,

GRAFICO 17: Indicadores mercado laboral

= =Qcupados UChile
e Desempleo INE




CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS www.cepchile.cl

Vittorio Corbo / El momento econdémico internacional y nacional. Mayo 2016 1 3

dinamismo de la inversion mi-

GRAFICO 18: IPC (variacién anual, porcentaje) GRAFICO 19: IPC de bienes transables y no

transables (variacidon anual, porcentaje) nera, limitara su expansion a lo
largo del afo. Las exportaciones,
. por su parte, seguiran débiles

debido al menor crecimiento

7 mundial, bajos precios de com-
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o Wy de cambio real.
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. polltlcas monetaria y fiscal me-
nos expansivas, las perspectivas
de crecimiento no son favora-
TABLA 2: Proyecciones macroeconémicas de Chile (porcentaje) .
bles. Esto obliga a buscar otros
2016 2017 A A
2002 2013 | 2014 | 2015 BC LACF JPM EEE BC LACF JPM EEE ImpUISOS’ IOS que s€ debleran
18 17 25 24 H o -
PIB 55 |40 | 19| 21 125-225 0 (1529203 a0 20:28) enfocar en mejorar las alicai
Dermanda Interna 73| 36 |03 18 | 15 . . - 26 das expectativas y en destrabar
Con. privaco 57|52 |28 | 22| 18" 17 270 23 inversiones, especialmente en
Inversion total M6| 22 [-42 15| 05 10 - - 10 20 infraestructura. El tema del cre-
Balance Fiscal - AvA
% I FIE} 06 | 06| 16| 13 - 3 - cimiento y la productividad hoy
Tipo Cambi N " . .
(tll:ope;od;? 478565238 | 606.9 | 7086 6913 890° | - 649 695 estad en la agenda el gobierno,
. o 35 35 3.0 3.0 . . ez
Inflacién (dic-dic) 15 | 30 | 46 | 44 36 (32 39) (32 39 3.0 (25:35) 33 (30:33) gracias a la Comision de Pro-
Tasa de Desenpleo (%) | 65 | 60 | 63 | 63 | - - - - - ductividad y a la Confederacién
Saldo en Cuenta ., .
Corerte (% deipgy | 2% [ 37 | 13|21 25 8 - - | 20 18 de la Produccién y el Comercio,

lo que es una gran oportunidad
para mejorar expectativas, dado

(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 Econdmicas BCCh de Mayo, 2016, deciles 1y 9 en paréntesis. que el tema de la prOd uctividad

une bajo un propdésito comun.

mientras las expectativas se mantengan deprimi-
das y el mercado laboral se siga deteriorando. En
tanto, la inversiéon seguird afectada por el débil
ciclo econdmico, expectativas negativas por parte
de los empresarios y la persistente incertidumbre
asociada a las reformas impulsadas por el ejecu-
tivo. A nivel sectorial, la menor expansion de la
inversién publica e inmobiliaria, sumado al bajo

Mi escenario central para 2016 es un crecimiento
del PIB en el rango 1 a 2 por ciento y una inflacién
anual entre 3,0 y 3,5 por ciento. Para el préoximo
ano, el crecimiento proyectado debiera estar entre
1,5y 2,5 por ciento y la inflacién en torno a 3 por
ciento. En la Tabla 2 se presentan las distintas pro-
yecciones de las principales variables macroeconé-
micas para 2016y 2017. PdR

Edicion grdfica: David Parra Arias




