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n el segundo semestre la economia mundial ha reforzado su crecimiento, producto principalmente de
un repunte en el crecimiento de los paises avanzados, y de mejores cifras en China.

La dindmica reciente se basa en politicas monetarias expansivas, menor freno fiscal, mejoras cifras en el
mercado laboral, y alza en las expectativas de los agentes econémicos. En Estados Unidos destaca el creci-
miento sobre su potencial, inflacién al alza, bajo desempleo vy cifras positivas en los mercados de vivienda y
acciones. En la Zona Euro y Japén, condiciones financieras internas mas auspiciosas, efectos del proceso de
ajuste en sus economias, depreciacién real de sus monedas y politicas fiscales mas expansivas, sostienen las
tasas de crecimiento recientes en medio de un bajo nivel de inflacién.

Por su parte, China, a pesar de su crecimiento entre el 6,5 y el 7 por ciento, se enfrenta a presiones sobre su
moneda, salidas de capitales y pérdida de reservas, en medio de mayor incertidumbre sobre la politica comer-
cial de la administracién Trump. En tanto, los principales paises emergentes (Brasil, Rusia, Nigeria) comienzan
a salir paulatinamente de sus respectivas recesiones.

En cuanto a las proyecciones de crecimiento para este afo, se espera un crecimiento mundial en torno al 3,5

por ciento, superior al 3 por ciento estimado para 2016.

En el frente interno, el débil crecimiento se acentua, especialmente en los ultimos meses, con un menor di-
namismo sectorial y ajustes en el mercado inmobiliario y minero. Por su parte, la inversiéon sigue cayendo y
el consumo se fortalece, en medio de una mejora de la confianza de los consumidores, pese a que todavia se
mantiene en terreno negativo. En tanto, las exportaciones e importaciones aminoran su contracciéon en 2016.

Por otro lado, el mercado laboral permanece débil, a pesar de la baja en el desempleo, producto del alza en
empleos de baja calidad (empleo por cuenta por propia y a tiempo parcial). Por su parte, las colocaciones
reales se desaceleran, principalmente aquellas relacionadas con empresas y de vivienda, mientras que las tasas
de intereses se mantienen bajas.

La inflacion anual se ubicé por debajo de la meta del Banco Central, mientras las expectativas del mercado
apuntan a un mayor estimulo monetario durante 2017, en medio de una ampliacién de brechas de capacidad.

Por ultimo, las proyecciones de Chile para este afio arrojan un crecimiento en la parte baja del rango de 1,5
a 2,5 por ciento y una inflacidon anual bajo el 3 por ciento.

Vittorio Corbo. Investigador Asociado Senior, Centro de Estudios PUblicos.
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1. Introduccion

Desde nuestra ultima reunién en el CEP, en noviem-
bre del afo pasado, las cifras de actividad sefialan
una mayor fortaleza de la economia de Estados
Unidos (EE.UU.), un alza en el crecimiento de la
Zona Euro (ZE), y un crecimiento de la economia
China acorde con la meta de sus autoridades. Esta
dindmica se apoya en politicas monetarias y fiscales
mas expansivas, asi como en mejores expectativas,
en un entorno de aumento de la inflacién anual.

En EE.UU,, cifras recientes muestran que la actividad
crece sobre el potencial, con pleno empleo, salarios
al alza e inflaciéon en aumento. Bajo este escenario,
la Reserva Federal (FED) decidié subir la tasa 25
puntos base en diciembre y anticipa que, en el es-

A pesar de las mejores cifras
econdémicas, en el 2017 los paises
emergentes enfrentardn [...] un
mayor riesgo de aumento del
proteccionismo.

cenario mas probable, la tasa subiria otros 75 pun-
tos base el ano 2017. Este escenario no considera
cambios en la politica fiscal. En cuanto a los efectos
macro del nuevo gobierno, solo se conocen sus
lineamientos basicos. Por el lado positivo, se des-
tacan eventuales rebajas de impuestos, mas gasto
en infraestructura y una mayor desregulacién, todo
lo cual tendrd que negociarse con el Congreso. Por
el lado negativo, se encuentran los riesgos de un
mayor proteccionismo y mayores riesgos politicos,
con posibles efectos de mediano plazo. En tanto,
el anticipo de una politica fiscal mas expansiva ha
elevado las expectativas de inflacién y los riesgos
de aumentos sucesivos de la tasa de politica, lo cual
ha gatillado alzas de las tasas largas, movimientos

de capitales hacia los EE.UU., y una apreciaciéon
internacional del dolar.

En la ZE y Japdn, las cifras muestran un crecimiento
gue se fortalece, apoyado por los efectos de las
politicas expansivas de sus bancos centrales, la
depreciacién del euro y del yen, y un menor freno
fiscal; en medio de niveles de inflacion aun lejos de
la meta establecida por parte de las autoridades
monetarias.

Los paises emergentes, en tanto, se benefician
de un crecimiento sostenido de las economias
avanzadas y del ajuste al alza de los precios de los
commodities, empujados por las mejores cifras de
actividad y el aumento del precio del petréleo.

En China, el crecimiento avanza apoyado por poli-
ticas crediticias y fiscales expansivas. Sin embargo,
siguen preocupando la presidn sobre su moneda,
las salidas de capitales y la pérdida de reservas, a
lo que se une la amenaza de sanciones de la ad-
ministracién Trump. También, destaca el fin de la
contraccion en Brasil, Rusia y Nigeria.

A pesar de las mejores cifras econdmicas, en el
2017 los paises emergentes enfrentaran la combi-
nacion del alza de tasas, salidas de capitales, apre-
ciacién del ddlar, y un mayor riesgo de aumento del
proteccionismo, lo cual tendra impactos tanto en
las condiciones de financiamiento externas, como
en una mayor presion para el cumplimiento de las
obligaciones de deuda externa.

En cuanto a las proyecciones de crecimiento mun-
dial, se espera para este aflo un crecimiento en
torno a 3,5 por ciento, superior al estimado para
el 2016.

En el caso de la economia chilena, la actividad
habria crecido en torno al 1,5 por ciento el 2016,
inferior al crecimiento de 2015. En tanto, durante
el tercer trimestre, la actividad crecié sélo un 1,6
por ciento anual y un 2,5 por ciento anualizado, con
una expansién acotada del consumo y una caida de
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la inversién, en el margen. Asi, a pesar de un mayor
dinamismo de las ventas al detalle, la produccién
industrial se reduce en medio de una contraccién
de la construccion y la produccién minera, al mis-
mo tiempo que las exportaciones repuntan y las
importaciones crecen en el margen.

Adicionalmente, la inflacion del IPC se mantiene en
el rango inferior del rango de tolerancia del Banco
Central. En el mercado laboral continua el bajo
nivel de desempleo, en medio de una caida de la
calidad del empleo. Con todo, las expectativas de
los agentes econdmicos mejoran, especialmente
las expectativas de los consumidores, pero aln
se mantienen en terreno pesimista, tal como las
expectativas de los empresarios. Por su parte, las
colocaciones de crédito se siguen desacelerando.

Las proyecciones del desempefio econémico de
Chile para este afno arrojan un crecimiento en la
parte baja del rango de 1,5 a 2,5 por ciento, y una
inflacion anual bajo el 3 por ciento.

En la siguiente seccién se expone el estado actual
de la economia mundial y sus perspectivas de
crecimiento. Para finalizar, se presenta el analisis
pormenorizado de la economia chilena.

2. Perspectivas de la Economia Mundial

Después de un primer semestre mas débil de lo
esperado, la actividad mundial sorprendié con un
importante repunte en el sequndo semestre. El
crecimiento esta siendo impulsado por el dinamis-
mo de los paises avanzados, el fortalecimiento de
China y el repunte en las tasas de crecimiento de
los paises emergentes, gracias a que las recesiones
de Brasil, Nigeria y Rusia —tres paises grandes en
el grupo de los emergentes— han aminorado su
intensidad.

El dinamismo de los paises avanzados se explica
por politicas monetarias que siguen siendo ex-

pansivas, politicas fiscales que se han tornado mas
expansivas en el margen, mejoras en los mercados
laborales, y mejores expectativas de empresarios y
consumidores. Indicadores anticipados, como son
los PMls, anticipan que las recuperaciones de los
paises avanzados y de China se han estado fortale-
ciendo (véase Gréfico 1).

En paralelo, la recuperacién del precio de petréleo
ha llevado a un alza en la inflacién anual efectiva,
mientras que las alzas en las inflaciones subyacen-
tes han sido mas tenues (véase Grafico 2).

Las proyecciones del desempeno
economico de Chile para este ano
arrojan un crecimiento en la parte
baja del rango de 1,5 a 2,5 por
ciento, y una inflacion anual bajo el 3
por ciento.

Entre los paises avanzados destaca el mayor di-
namismo que ha estado mostrando EE.UU. En ese
pais las brechas de producto son muy estrechas,
el crecimiento del producto se ubica sobre el del
producto potencial, el mercado laboral esta practi-
camente en pleno empleo, los salarios toman mas
dinamismo, y la inflacién subyacente que utiliza la
FED para orientar su politica monetaria —el deflac-
tor del gasto en consumo de los hogares- ha ido
en aumento, y se proyecta que transitara hacia el 2
por ciento anual —la meta de la FED- a medida que
el dinamismo siga su curso. En estas circunstancias,
la FED decidié subir la tasa 25 puntos base hasta el
0,75 por ciento y anticipa que, en el escenario mas
probable, la tasa subiria otros 75 puntos este afo.
Este escenario no considera cambios posibles en
la politica fiscal que introduciria la nueva adminis-
tracion.
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GRAFICO 1: PMI Compuesto (pivote = 50)
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GRAFICO 2: Inflacion (variacion anual, porcentaje)
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El dinamismo de la economia de EE.UU. es el resul-
tado del efecto combinado de una politica mone-
taria que se mantiene acomodaticia, una politica
fiscal mas expansiva en el margen, el efecto del
aumento en los precios de las viviendas y de las
acciones en la riqueza de los hogares, la mejora
significativa del mercado laboral tanto por la caida
en la tasa de desempleo como por al aumento en
los salarios, y la mejora en la confianza de los con-
sumidores y los empresarios (véase Grafico 3). El
viento en contra del alza en los precios de los com-
bustibles de los tltimos meses no ha sido suficiente
para detener este mayor dinamismo.

Los efectos macro del gobierno de Trump en la eco-
nomia de los EE.UU. son dificiles de calibrar porque
hasta ahora se conocen sus esbozos solamente.
Con todo, se espera que los efectos netos en la
demanda agregada sean positivos como resultado
de las bajas de impuestos a empresas y personasy,
en bastante menor medida, por un impulso al gasto
en defensa e infraestructura. Pero igual hay que
tener presente que este programa tiene que ne-
gociarse con el Congreso, dominado por el Partido
Republicano que habitualmente ha sido reacio a los
altos déficits fiscales y al crecimiento de la deuda
publica. Las promesas de Trump de simplificar la
sobre-regulacién eventualmente podrian mejorar
la eficiencia y promover la inversién, incidiendo
sobre el crecimiento potencial en el mediano plazo.

En contraste, las actitudes muy proteccionistas y
aislacionistas de la nueva administracién pueden
terminar teniendo efectos negativos en el creci-
miento mundial, en el comercio mundial y en el
orden politico internacional.

Pareciera que el mercado sobrevalora la parte
positiva, asociada a los aumentos esperados en la
demanda agregada, y descuenta la parte negativa,
asociada a un eventual aumento del proteccionis-
mo, las tensiones en el intercambio con Chinay un
orden politico internacional mas fragil.

El curso que ha tomado la expansién econdémica,
los aumentos de tasas anunciados por la FED y
el anticipo de una politica fiscal mas expansiva,
contribuye a un aumento de las expectativas de
inflacién y de las tasas largas en EE.UU. Al mismo
tiempo, aumentan los riesgos de que las alzas de
tasas de politicas vayan mas alla de lo considerado
en el escenario base de la FED. Esto, a su vez, au-
menta la entrada de capitales a EE.UU., y lleva a una
apreciacion internacional del délar.

De otra parte, la ZE y, con mayor fuerza Japon, se
benefician de condiciones financieras internas
muy favorables, de la maduracién de los proce-
sos de ajuste de sus economias, politicas fiscales
mas expansivas, y de una depreciacién real de sus
monedas. Estas ultimas son la contraparte de la
apreciacion del dolar (véase Grafico 4).

Los efectos macro del gobierno de
Trump en la economia de los EE.UU.
son dificiles de calibrar porque
hasta ahora se conocen sus esbozos
solamente.

En la ZE destacan, también, el mayor dinamismo
que ha tomado la economia alemana, las altas ta-
sas de crecimiento que ha mantenido Espana, y el
avance de ltalia en comenzar a resolver el problema
de su banca.

En los paises emergentes destacan el fortalecimien-
to del crecimiento de China, apoyado por politicas
crediticias y fiscales expansivas, y el fin de la con-
traccion en paises grandes (Brasil, Rusia, Nigeria).
Sin embargo, China sigue preocupando por la
presion sobre su moneda, las salidas de capitales y
la pérdida de reservas, a lo que se suma la amenaza
de sanciones de la administracién Trump.
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GRAFICO 3: Mercado Laboral en Estados Unidos
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En 2017, el crecimiento mundial
debiera tomar mas dinamismo,
gracias a un mejor desempeno
de EE.UU. y Japédn, y al inicio de
la recuperacién de los paises
emergentes que se estan recu-
perando de sus recesiones. Esto,

Tasa

no obstante que se espera una
leve desaceleracién de China.
Las ultimas proyecciones apun-
tan a un crecimiento mundial
que subiria del 3 por ciento que
habria alcanzado el 2016 —el afo

203 de menor crecimiento de esta
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Fuente: FRED.

GRAFICO 4: DSlar Multilateral (Indice 01-01-15 = 100)
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Fuente: Bloomberg 12 de enero del 2017.

Por su parte, los precios del cobre y de los metales,
en general, se benefician de las mejores cifras de
actividad global y de China. En particular, el precio
del petrdleo se beneficia de lo anterior y del acuerdo
en la OPEP para controlar la oferta. Estas alzas en el
precio de los bienes primarios mejoran los términos
de intercambios de los paises emergentes exporta-
dores de este tipo de bienes. (Véase Graficos 5 al 9).

ago.-16

década- a un 3,5 por ciento el
2017, una tasa en torno al creci-
miento potencial mundial (véase
Graficos 10y 11).

Con todo, la combinacién de alza
de tasas, movimientos de capita-
les hacia EE.UU., apreciacién del
délar y el riesgo de un aumento
del proteccionismo, son malas
noticias para los paises emergen-
tes como un todo.

Ademds, persisten importan-
tes riesgos en lo econdmico
y politico: (1) Un alza de tasas
de la FED mdas pronunciada de

sep.-16
oct.-16
nov.-16
dic.-16
ene.-17

lo anticipado con efectos en el

délar, los flujos de capitales y

el desempeno econémico de
los paises emergentes; (2) Una eventual guerra
comercial entre los EE.UU. y China; (3) Dificultades
en el sector financiero y/o inmobiliario de China;
(4) Triunfo de gobiernos populistas antiglobaliza-
cion en paises de la ZE (Holanda, Francia, e Italia);
y (5) Ataques terroristas de gran envergadura en
Europa o EE.UU., 0 una profundizacioén de la crisis
migratoria en Europa.
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GRAFICO 5: Rendimientos de bonos de gobiernos a 10 afios
(porcentaje)
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Fuente: Bloomberg 12 de enero del 2017.

GRAFICO 6: Mercados bursatiles (Indice 1 enero 2015=100)
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Fuente: Bloomberg 12 de enero del 2017. *Corresponden a los indices accionarios medidos
en moneda local por regiéon de Morgan Stanley Capital International.

GRAFICO7  Flujos de capitales acumulados a economias emergentes
(miles de millones de USD)
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GRAFICO 8: Tipo de Cambio respecto al délar* (Indice 01-01-15 = 100)
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GRAFICO 9: EMBI (puntos base)
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GRAFICO 10: Perspectivas de crecimiento econémico para 2017 (variacién porcentual del
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3. Perspectivas de la Economia Chilena

Durante 2016 la economia chilena habria crecido
algo menos del 1,4 por ciento, completando tres
anos con un crecimiento en torno al 2 por ciento.
El bajo dinamismo obedece al efecto combinado
de un shock externo que ya se arrastra por algu-
nos anos —caida del precio del cobre, cambio en

mismo periodo (véase Grafico 13). En tanto, las
exportaciones crecieron en el margen en el mismo
lapso. En términos anualizados, el PIB crecié un 2,5
por ciento en el tercer trimestre, después de ha-
berse contraido un 1,4 por ciento en el segundo.
En todo caso, ajustado por estacionalidad y dias
trabajados, el PIB del tercer trimestre esta sélo 1,4
puntos porcentuales por encima del PIB del cuarto
trimestre del ano pasado.

La inversion se mantiene débil, afectada por el fin
del ciclo minero y, recientemente, del fin del mini
boom del sector inmobiliario, ademas de la baja
confianza empresarial. El consumo privado, en
tanto, se ha fortalecido durante los ultimos meses,
en medio de un alza marginal de la masa salarial
real, una caida de la tasa de desempleo —aunque
la calidad del empleo sigue siendo un problema-y
una incipiente mejora de las expectativas por parte
de los consumidores, las cuales sin embargo, se
mantienen en terreno pesimista.



Vittorio Corbo / El momento econémico internacional y nacional. Enero 2017

GRAFICO 12: PIB trimestral (porcentual)

20

sep.-07

<
5 ¢ 5
1S n S

sep.-09
1
1
1

mar.-08
sep.-08
mar.-09
sep.-11

mar.-12
sep.-12

r

sep.-13
sep.-14

5
£

PIB Original (Variacion en 12 meses)

Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 13: Demanda interna final y PIB (variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En el frente externo, las exportaciones acumuladas
en dolares caen por el menor dinamismo de los
sectores minero e industrial, a pesar de un mejor
desempeno durante el sequndo semestre del afo,
mientras que las exportaciones agropecuarias to-
man mas dinamismo.

Con respecto a la inflacién anual, ésta ha seguido
bajando y en diciembre se ubicé por debajo de la
meta del Banco Central de Chile.

Velocidad

= Formacion bruta de capital fijo

En lo mas reciente, la actividad
ha seguido perdiendo dinamis-
mo. El IMACEC de octubre cayé
un 0,4 por ciento anual y el de
noviembre crecié apenas un 0,8
por ciento anual (véase Grafico
14). Asi, el IMACEC ajustado por
i estacionalidad y dias trabajados
crecié sélo 1,1 por ciento anual
en el trimestre terminado en
noviembre, y el promedio mévil
de septiembre-noviembre cay6

sep.-15
mar.-16
sep.-16

1,4 por ciento anualizado com-
parado con el trimestre movil
anterior. De hecho, el IMACEC
ajustado por estacionalidad y
dias trabajados de noviembre
esta un 0,3 por ciento por debajo
del comparable de diciembre
2015. La pérdida de dinamismo
de la actividad se extiende tam-
bién al sector no minero.

Por su parte, las cifras sectoriales

—_—O -
[ SRS

ajustadas por estacionalidad re-
flejan la desaceleracién de la ac-
tividad en los ultimos meses, con
un sector industrial débil, el cual
se contrajo 2,8 por ciento anual
en el trimestre mévil terminado
en noviembre, mientras la pro-
duccién manufacturera y minera
caen en 2,2y 4,3 por ciento anual
en el mismo periodo. En el sector de la construc-
cion, las cifras recientes reflejan una contraccién,
con un IMACON que cae 3,9 por ciento anual al mes
de noviembre, el peor registro desde el afio 2009.

Las ventas al detalle en términos reales, ajustadas
por estacionalidad, se recuperaron en noviembre,
lideradas por las ventas de bienes durables (véase
Grafico 15), las cuales se expandieron un 11,9 por
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ciento anual en el trimestre movil

GRAFICO 14: Imacec* (porcentaje)

terminado en noviembre, siendo o
ésta la mayor expansién a lo lar-
go del afho. Esta expansion no se
condice con el lento crecimiento
de la masa salarial real asalariada 8
ni con las deterioradas expectati-
vas de los consumidores. Pero si
con las mejoras expectativas de
compras de durables y la libertad
cambiaria de Argentina, que ha -8
aumentado en forma significa-
tiva las compras de los turistas
trasandinos.
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Al término del 2016, las expecta-

Crecimiento en 12 Meses™

may.-10
nov.-10
may.-11
nov.-11
may.-12
nov.-12
may.-13
nov.-13
may.-14
nov.-14
may.-15
nov.-15
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*Serie desestacionalizada y ajustada por dias trabajados.

Fuente: Banco Central de Chile.

tivas de los empresarios se man-
tuvieron en terreno pesimista y
en niveles similares a los vistos

GRAFICO 15: Ventas reales del comercio minorista* (porcentaje)
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ciéon econdmica del pais a doce
meses (véase Graficos 16y 17).

En el mercado financiero, las

colocaciones reales se expandie-

ron un 2,8 por ciento anual al mes de diciembre, la
menor tasa de expansién en el aifo, debido a un
menor crecimiento de las colocaciones hipotecarias
y de empresas1. Por su parte, las colocaciones de
consumo se expanden a una tasa del 5,5 por ciento

Las colocaciones de crédito hacia empresas, incluye créditos
contingentes.

*Cifras ajustadas por estacionalidad.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

en diciembre, manteniendo la expansién sobre el
5 por ciento observada en agosto. En cuanto a las
tasas de interés, destaca la reduccion de la tasa de
crédito de consumo, la cual alcanza su menor nivel
desde principios de 2004.

En cuanto a las finanzas publicas, la disciplina fiscal
se ha fortalecido con el presupuesto aprobado
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GRAFICO 16: Confianza empresarial - IMCE*
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* Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).
Fuentes: ICARE/Universidad Adolfo Ibafez y Adimark.

para el 2017 y el responsable incremento de las
remuneraciones del sector publico. Sin embargo,
la dindmica de crecimiento de la deuda vuelve a
la palestra con la revisién negativa de las perspec-
tivas de la clasificacion de la deuda soberana, que
hizo la agencia clasificadora Fitch. Esta revisién se
basa en el deterioro de la dindmica de la deuda,
como resultado del menor crecimiento, los ma-
yores déficits fiscales y la mayor capitalizacién de
empresas publicas. Esta revision de Fitch respalda
la postura fiscal que ha tomado el Ministro Valdés
en su gestion.

Con respecto al mercado laboral, si bien la tasa de
desempleo se ubicd en 6,2 por ciento en el trimes-
tre mévil septiembre-noviembre, manteniendo la
tendencia a la baja desde el trimestre movil termi-
nado en julio, el deterioro en la calidad del empleo
sigue presente (véase Graficos 18 y 19). El empleo,
por su parte, crece 1,6 por ciento anual en el trimes-
tre moévil terminado en noviembre, liderado por el
empleo por cuenta propia con un alza del 5,2 por
ciento, superior al crecimiento acotado del empleo

GRAFICO 17: IPEC* y Sub-indicadores
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asalariado, el cual aumenté 0,6 por ciento anual, en
el mismo periodo. En tanto la calidad del empleo
se sigue deteriorando, tanto por el alza continta
del trabajo en calle o via publica, asi como por la
expansion del empleo de jornada parcial asalariado
y por cuenta propia, mientras el nimero de ocu-
pados que les gustaria trabajar jornada completa
también aumenta.

Por su parte, los sectores econdmicos que han
contribuido mas a la creacion de empleo han sido
el comercio, industria y agricultura. En contraste, los
sectores que mas han perdido empleos correspon-
den a la construccién y mineria.

En tanto, la masa salarial real asalariada crece a la
mayor tasa anual en el afo, alcanzando el 2,5 por
ciento anual, dinamismo que ha estado positiva-
mente afectado por la fuerte caida en las inflacio-
nes anuales.

En cuanto a la inflacién, la de diciembre sorprendié
a la baja, con lo que la inflacién anual se ubicé en
2,7 por ciento (véase Graficos 20y 21), muy inferior
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a la de 2015, cuando ésta llegé
al 4,4 por ciento. Desde octubre, ,
ésta se ha ubicado en la parte
inferior del rango de tolerancia
del Banco Central, después de .
32 meses fuera de éste y ahora
se ubica incluso por debajo de la .
meta. En tanto, el IPC transable

se desacelera, registrando un

0 |
alza del 1,9 por ciento, la mas I
baja desde fines de 2013, asocia-

do al retroceso de las divisiones 1

ar.-14
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ene.-14

vinculadas al tipo de cambio.
Por su parte, el IPCX1 y el IPCSAE
crecen 2,5y 2,8 por ciento anual,

£

Asalariado Piblico

may.-14

GRAFICO 18: Incidencias ocupados por categorias (variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

respectivamente, ubicandose
ambas medidas por debajo del
3 por ciento por primera vez en
el afo.

En cuanto a las perspectivas de
inflacion, el deterioro del merca-
do laboral y el bajo crecimiento
amplian las brechas de capaci-
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dad y presionan la inflacién a la
baja. Este cambio de escenario
llevé a que en la dltima reunién
de politica monetaria, el Banco
Central cambiara el sesgo de

feb.-13

o
=
o
f =

su politica afirmando que, para

may.-13

llevar la inflacion al 3 por ciento
en un horizonte de 2 afos, po-
dria ser necesario incrementar el
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e=—Ocupados
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GRAFICO 19: Indicadores mercado laboral (variaciéon anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

estimulo. EI IPOM de diciembre

refuerza este mensaje. Con este

cuadro de baja inflacién, expectativas ancladas y
bajo crecimiento, el mercado también anticipa dos
bajas de tasas en el primer trimestre de este afo.

Dado que la inflacién estd cayendo mas rapido de
lo anticipado y las bajas cifras de crecimiento de
la actividad, las proyecciones indican que, en gran
parte del 2017, la inflacién se ubicaria en la parte

baja del rango de tolerancia. Y que se mantendria
baja por un periodo prolongado, lo que fortale-
ceria la necesidad de recortes de tasas para que
ésta regrese a la meta en el horizonte de politica.
Los ajustes de tasas tendran que evaluarse en el
contexto de la evolucidn de la politica monetaria y
fiscal de EE.UU. y sus efectos en el tipo de cambio.
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GRAFICO 20: [ndices de precios al consumidor GRAFICO 21: IPC SAE bienes y servicios
(variacién anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
TABLA 1: Proyecciones macroeconémicas de Chile (porcentaje)
2011 | 2012 | 2013 | 20t4 | 2015 &b an
BC IACF FM MH  EEE BC LACF FM  MH  EEE
16 16 21 20
PIB 59| 55401823 15 (15 1) 17 17 (1517 15-25 (19.25) 20 25 (1622
Demanda Interna 96 | 73|36 03[ 20 11 - - 28 -
Consumo Privado 90 [ 61| 35| 24 [ 18| 28 20 - 24 20 -
Imversicn Total U7\ 116 22 | 42|-15| 06 00 . . 0.7 11 -
Balance Fiscal (% del PIB) 13 (07 (-0515]-21 - A I CH B! - - 29 28 33 -
Tipo Cambjo (fin perfodo) 9215|4786(5238|6069|7086| 6704 6104 6704 6704 6704 - 681" 680 ™
Inflacion (dic-dic) 44114 | 28 | 47| 44| 27 27 21 21 27 29 [2_3'%_5} 30 (2_593.0]
Tasa de Desempleo (%) 72 [ 65|60 63|63 - 70 - - - 16 -
Saldo en Cuenta Corriente (% del PIB)| 1.2 | 35 | -37 | 1.3 | 21| 17 18 19 - - A9 AT 24 -
(1) Se refiere al consumo total. * Corresponde a Noviembre 2017. ** Corresponde al tipo de cambio dentro de 11 meses.
Fuentes: BC:IPoM, Banco Central de Chile (Diciembre, 2016); LACF: Latin American Consensus Forecasts (Diciembre, 2016) rango en paréntesis; FMI: WEO (Octubre,
2016); MH: Ministerio de Hacienda (Octubre, 2016) EEE: Encuesta Expectativas Econdmicas BCCh (Enero, 2017), deciles 1y 9 en paréntesis.
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Con todo, las bajas de tasas tendran efectos reduci- = elecciones en Holanda, Francia, Alemania y posi-
dos en la dindmica de la demanda agregada, dados = blemente en Italia; aumento del proteccionismo,

los ya muy bajos niveles de las tasas de interésy las  guerras comerciales y problemas geopoliticos
pobres expectativas de empresarios y consumido- = entre EE.UU. y China.

res, aunque si podria ayudar a que la inflacién no

. ) . El escenario interno tampoco sera facil: menor im-
se aleje de la meta, a través de sus efectos en el tipo

de cambio pulso fiscal, ajuste en construccién de viviendas y

en la mineria, débil mercado laboral y expectativas
En cuanto a perspectivas de crecimiento para el | 3(n en terreno pesimista.

ano 2017, el escenario externo para este afo se

proyecta mixto: términos de intercambio algo = Mis Proyecciones para el 2017 apuntan a un creci-

mejores, mayor crecimiento en América Latina, Miento enla parte baja del rango de 1,5 a 2,5 por

pero condiciones financieras menos favorables. =~ cientoy una inflacion anual bajo el 3 por ciento.
PdR

También los riesgos externos han aumentado:

Edicion grdfica: David Parra Arias



