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Resumen

n los ultimos meses el crecimiento mundial acelera su dinamismo, impulsado principalmente por el me-
jor comportamiento de los paises avanzados y, en menor medida, un mejor desempeno de los paises
emergentes.

En Estados Unidos la actividad repunta, situdndose levemente por debajo de su producto potencial, mientras
el mercado laboral, el consumo, las expectativas y la riqueza de las familias se fortalecen, en medio de un
incremento de la riqueza de los hogares y salarios. En este escenario, la Reserva Federal aumenté la tasa de
politica 25 puntos base y en su escenario central proyecta otras dos alzas de igual magnitud a lo largo del afo.
En la Zona Euro y Japon, la actividad contintia al alza, apoyado en politicas financieras expansivas, depreciacion
de sus monedas y politicas fiscales menos restrictivas. Como resultado, el ddlar se fortalece, y aumentan los
precios de los commodities y de los activos en los mercados internacionales.

Las mejoras en la actividad estan asociadas a los efectos de la expansidn monetaria y a una recuperacién
ciclica, debido a la reduccion de brechas en diversos mercados después de la Gran Crisis Financiera de 2008.
Sin embargo, el bajo crecimiento potencial se mantiene, lo cual limita el crecimiento de mediano plazo.

Por su parte, China consolida un crecimiento en torno al 6,5 por ciento anual, impulsado por el sector de
servicios, y por el empuje fiscal y crediticio, mientras se mantienen los desequilibrios en diversos mercados.
En tanto, en el resto de los principales paises emergentes destaca el mejor desempefio de Rusia, Brasil y
Argentina. En cuanto a las proyecciones de crecimiento, para este aio se espera un crecimiento mundial en
torno al 3,5 por ciento.

En el ambito interno, la actividad econémica mantiene un bajo dinamismo, alcanzando un crecimiento del
1,6 por ciento en 2016, completando un crecimiento promedio de 1,9 por ciento los ultimos tres afios y con
un dinamismo que perdié fuerza a lo largo del afo. Las cifras parciales de este afio siguen mostrando una
actividad con bajo dinamismo, en medio de una menor actividad en el sector construccion, y expectativas
negativas por parte de consumidores y empresarios, a pesar del repunte reciente de esta ultima.

En contraste, las ventas minoristas reales se siguen expandiendo, especialmente las ventas de bienes durables,
mientras se mantiene el continuo deterioro en la calidad del empleo. La inflacién se ubica por debajo de la
meta del Banco Central. Como resultado de la ampliacion de las brechas de capacidad, y la baja inflacion,
la autoridad monetaria decidié reducir la TPM en 25 puntos base en marzo, dejando abierta la posibilidad
de ajustes adicionales. En cuanto a las proyecciones, se estima un crecimiento de este afio que estard en la
parte baja del rango entre el 1,5 y 2,0 por ciento, mientras la inflacién anual estaria levemente por debajo
del 3 por ciento.
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base, ajuste esperado por el mercado y acorde

con su escenario base de aumento de la tasa 75

Desde nuestra ultima reunion en el CEP, en enero puntos base a lo largo del afio, el cual no incluye

de este afno, la actividad mundial contindia mos- los efectos de un probable impulso fiscal por parte

trando senales de un mayor dinamismo en los
paises avanzados y emergentes. Esto se refleja en

de la administracién Trump. En la ZE, por su parte,

después de disiparse los riesgos de una deflacion y

los indicadores coincidentes, que muestran el for- con un crecimiento adn por debajo de su potencial,

talecimiento de la recuperacion ciclica, e inflaciones
en alza, asi como en los indices compuestos de los

se mantiene el impulso monetario. En todo caso, y

a pesar del repunte de la actividad, la recuperacion

gerentes de compras que se expande con fuerza, | (ijicay la reduccién de las brechas de capacidad, la

especialmente en Estados Unidos (EE.UU) y la Zona
Euro (ZE). Este mejor escenario se apoya en un im-

economia mundial se enfrenta a una menor tasa de
crecimiento potencial, lo cual limita el crecimiento

portante repunte ciclico global de las manufacturas de mediano plazo.
y del comercio mundial.
En cuanto a los paises emergentes, China crece al

En EE.UU continua la mejora en el mercado labo- 6,5 por ciento, apoyado en los estimulos crediticios

ral, el alza del consumo y riqueza de los hogares,
las mejores expectativas y crecimiento de los

y fiscales. Ello genera riesgos en el futuro, por la
persistencia de desequilibrios en diversos merca-
dos. Por su parte, Rusia deja atrds la crisis econo-

En cuanto a la economia chilena mica en medio de mayores precios del petréleo,
' mientras las contracciones en Argentina y Brasil

la actividad mantiene un bOJO estarian llegando a su fin, debido a las politicas de
dinamismo, el que se observa desde | ajuste implementadas y al mejor ambiente exter-
hace varios anos y se intensifico en no. El resto de paises emergentes exportadores de

commoditties se benefician de mejores términos
el margen.

de intercambio, aumento de la demanda externa y
condiciones financieras aun favorables.

salarios, sumado al anticipo de una politica fiscal En cuanto a la economia chilena, la actividad man-

mas expansiva. En la ZE y Japén las condiciones tiene un bajo dinamismo, el que se observa desde

financieras mas favorables, las politicas fiscales = Nace varios afios y se intensificé en el margen. En
el 2016 el producto creci6 un 1,6 por ciento, y en

el cuarto trimestre del afo pasado la actividad se

menos restrictivas, la mejora en mercado laboral

y en las expectativas, y las depreciaciones reales,

impulsan la actividad, a pesar de enfrentar un es-  €xPandié ala menor tasa a lo largo del afio, con un

alza del 0,5 por ciento anual, mientras el producto
anualizado cayé 1,4 por ciento en ese trimestre. Por

cenario macroecondmico mas débil, en medio de
amplias brechas de capacidad. Este desempefio

impacta al alza las tasas largas, los precios de las componentes destaca la caida de la inversién y el

acciones y los precios de commoditties, en medio = Pajo crecimiento del consumo de gobierno.

de un forta|eCImIentO del délar multilateral. En En IOS primeros meses del aﬁol |aS Seﬁales son
EE.UU las preSioneS inflacionarias y un crecimien- mixtasl con un IMACEC que en enero crecio sobre

to cercano al potencial llevé a la Reserva Federal | |o esperado y cifras sectoriales que muestran una
(FED) a incrementar la tasa de referencia 25 puntos | actividad adn débil. A pesar del repunte de las
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ventas minoristas —apoyado en el crecimiento de | Este mayor dinamismo es bastante generalizado,
los bienes durables—, del mejor desempefio de | aunque destacan los paises avanzados y los pai-
las exportaciones mineras e industriales, y del bajo | ses en Asia altamente integrados a los mercados
nivel de desempleo, las importaciones de bienes | internacionales. Este repunte ha estado empujado
de capital siguen cayendo, las expectativas de | por agresivas politicas de estimulos monetarios y
mantienen en terreno negativo y la construccién | financieros introducidas por los bancos centrales
se desacelera significativamente. de los paises avanzados para hacer frente a los
efectos y secuelas de la Gran Crisis Financiera y

Por su parte, la inflacién del IPC, alcanzé 2,7 por
de la crisis del Euro. En particular, EE.UU., que es el

ciento anual en febrero, ubicdndose por debajo de

. . . ais que junto a Alemania esta avanzado mas en
la meta del Banco Central, mientras la inflacion de pais que)

. . . su recuperacion ciclica, se ha estado beneficiando
bienes se sigue desacelerando. En este escenario, - i
, . de politicas macro expansivas, del aumento de la
con una economia que crece por debajo de su po-

tencial y con amplias brechas de capacidad, la au-

torlda.d monetaria d?(.ZIdIO ensu reunlo? de marzo En mi escenario bGSG, el crecimiento
reducir la tasa de politica 25 puntos, llevandola a un

3 por ciento, nivel que se encuentra en torno a 100 de Chile estara entre 1,5 y 2’0 por

puntos base por debajo de la tasa neutral. ciento este ano, mientras la inflacion
El mercado laboral, por su parte, a pesar del bajo anual estard levemente por debojo
nivel de desempleo, muestra signos de un mayor del 30 por ciento.

deterioro en la calidad de los empleos, con alza del
empleo por cuenta propia y caida en la creacién de
empleo asalariado, sumado a muy débil crecimien- | riqueza, de las mejoras del mercado laboral y del
to de la masa salarial real de los asalariados. repunte de las expectativas. La ZE y Japén se bene-
En mi escenario base, el crecimiento de Chile estara = fician de condiciones financieras mas favorables,
entre 1,5y 2,0 por ciento este afio, mientras la in- | de politicas fiscales menos restrictivas, de mejoras

flacion anual estara levemente por debajo del 3,0 = en el mercado laboral y en las expectativas y de las
por ciento. depreciaciones reales de sus monedas.

En la siguiente seccion se expone el estado actual | En |os paises emergentes destacan la estabilizacion
de la economia mundial y sus perspectivas de | del crecimiento de China en torno al 6,5 por ciento
crecimiento. Para finalizar, se presenta el andlisis | anual, apoyado en politicas fiscales y crediticias
pormenorizado de la economia chilena. expansivas, y en el mayor dinamismo de los paises
mas abiertos al comercio de Asia, apoyado por el
repunte ciclico de las manufacturas y las politicas
internas de estimulo. En paralelo, Rusia dej6 de
contraerse apoyado en el progreso en reducir la
En los ultimos meses el producto y la inflacion | inflacién y sus efectos en el consumo privado y
mundial han tomando mas dinamismo de lo espe- | en las tasas de interés, la recuperacion del precio
rado, de la mano de un importante repunte ciclico = del petrdleo, y la absorcién del shock negativo
global de las manufacturas y del comercio mundial. | generado por las sanciones internacionales. En
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América Latina, las contracciones
de Argentina y Brasil estarian
llegando a su fin. En general, los

55

GrAFICO 1: Underlying activity growth (% MoM Ann.) for global aggregates world

World

paises emergentes exportadores
de commodities se benefician
del repunte en el crecimiento y
comercio mundial, de la mejora
en términos de intercambio y del
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regreso de los flujos de capitales.
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Asi, los indicadores coinciden-
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tes de actividad muestran que
a partir de octubre-noviembre
pasados, la actividad comenzé

paises avanzados —destacan-
do los casos de EE.UU., la ZE y

Japén—, y en los emergentes
destaca el caso de China (véase

Oct-16 Nov-16 Dec-16 Jan-17 Feb-17 Mar-17

Emerging Market Economies

cririco1). En paralelo, la inflacién
también ha estado al alza, como
resultado de efectos de base, del
estrechamiento de las brechas
de capacidad y de la caida en el

3k

desempleo (véase cririco 2).
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Con respecto a perspectivas para
Notes: The black dashed line represents the model’s estimate of long-run growth. The solid blue line represents the estimate of
IOS pr(’)ximos meseS, IOS |’nd|ces underlying activity using only the data available at each point in time (real-time estimate). The dark and the light blue areas

represent respectively the 68% and the 90% confidence bands. See note to Table 1 for the definition of the aggregates.
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de los gerentes de compras de
bienes y de servicios, que han

_______________

mostrado ser un buen indicador anticipado de cre-
cimiento, apuntan a que el crecimiento de EE.UU.,
la ZE, Japo6n y China tomarian mas fuerza en los
proximos meses (véase crarico ).

El repunte tanto en el crecimiento mundial como
en la inflacién, unido al anticipo de una politica
fiscal mas expansiva en EE.UU., impactan a los mer-
cados financieros internacionales. Estos efectos se
hacen sentir con mas fuerza en variables sensibles a
un mayor crecimiento y una mayor inflacion. Como
resultado, suben las tasas de interés nominales de
los bonos a 10 anos, los precios de las acciones y

los precios de materias primas (aunque los precios
de las materias primas se han corregido a la baja
durante marzo) (véase criricos 4,5 v6). Sin embargo,
las buenas noticias no deben distraernos, y de-
bemos tener claro que esto es una recuperacion
ciclica asociada al aprovechamiento de las amplias
brechas de capacidad que surgieron de la mano
de la Gran Crisis Financiera Global de 2008 y sus
secuelas (véase criricos7,2v9). La mayor parte de los
problemas estructurales que limitan el crecimiento
mundial de tendencia siguen presentes en varios
de los paises.

_________________________________________________________
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GRAFICO 2: Inflacion (variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Blooomberg.

GRAFICO 3: PMI's (pivote = 50)
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De hecho, el pais que esta mas
avanzado en su recuperacion

www.cepchile.cl

GRAFICO 4: Rendimientos de bonos de gobiernos a 10 afios (porcentaje)
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1

Trump. Las anunciadas bajasde . _____________
impuestos y el mayor gasto en

defensa e infraestructura, seran expansivas, y con
una economia ya practicamente en pleno empleo
presionarian la politica monetaria hacia un camino
aun mas restrictivo para contrarrestar la expansién
fiscal resultante. Los anuncios de reduccién de
regulaciones le debieran dar un impulso a la inver-

sion y al crecimiento potencial, pero sus efectos se

GRAFICO 5: Mercados bursétiles (Indice 1 enero 2015=100)
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harian sentir solo en el mediano plazo. En paralelo,
el mercado comienza a convencerse del escenario
de la FED. Con una tasa de interés nominal neu-
tral —que los miembros del Comité de Mercado
Abierto de la FED estiman en 3 por ciento—, se
van a requerir nuevos ajustes en la tasa de politi-
ca mas alla de fines del 2017 para alcanzar la tasa
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Fuente: Bloomberg Corresponden a los indices accionarios medidos en moneda local por regién de Morgan Stanley

_________________________________________________________
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GRAFICO 6: Precios de metales (Indice 01-01-2014=100)
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GRAFICO 7: Brecha de PIB en Estados Unidos* (variacién anual,
porcentaje)
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Fuente: Federal Reserve Bank.

GRAFICO 8: Brecha de PIB* (variacién anual, porcentaje)
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neutral. Por supuesto que la trayectoria efectiva
de la tasa de politica estara condicionada a una
serie de desarrollos futuros en el resto del mundo
que son dificiles de predecir.

En contraste, en la ZE, con la excepcién de Alema-
nia, la recuperacion ciclica estd algo mas atrasada
y las brechas de capacidad son todavia amplias, lo
que anticipa el mantenimiento de tasas bajas por
mas tiempo. En Alemania la tasa de desempleo
estd mas de 3 puntos porcentuales por debajo
de la que existia en enero del 2008, esto es, al co-
mienzo de la Gran Crisis Financiera, y el producto
efectivo supera al producto potencial. El alza en
las proyecciones de inflacién y de actividad en la
zona como un todo y, en especial, de la inflacién
en los paises que estan mas avanzados en la re-
cuperacién, como Alemania, reduce el riesgo de
deflacién y va a comenzar a presionar al Banco
Central Europeo (BCE) para terminar con los pro-
gramas de compra de bonos.

En este cuadro, el crecimiento mundial proyecta-
do, ponderado por los PIBs en paridad de poder
de compra, alcanzaria el 3,5 por ciento el afo
2017, en torno a medio punto porcentual mas
que el crecimiento estimado para 2016 (véase

GRAFICO 10).

Sin embargo, este favorable escenario central
enfrenta importantes fuentes de incertidumbre.
Las principales son: (1) eventuales problemas de
la administracién Trump con el Congreso y/o la
justicia, que terminen limitando el alcance de sus
politicas o, incluso, problemas constitucionales
que terminen debilitando a su gobierno; (2) una
politica aislacionista y proteccionista del gobierno
de Trump, con efectos en el orden politico y eco-
ndémico internacional (OTAN, OMC, BM, FMI, ONU),
el ambiente de negocios y el crecimiento; y (3)
alza del populismo en Europa, justo cuando como
regidn necesita enfrentar importantes problemas

econdmicos y politicos (migraciones, fortalecer su
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defensa, lidiar con un agresivo
Putin, estabilizar la ZE, negociar
el Brexit).

El mejor escenario es uno don-
de persiste la incertidumbre y
el alternativo es uno de mayor
confrontacién tanto comercial
como politica entre los principa-
les actores mundiales.

& -5
5 5 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 —ltalia Portugal ——Espaiia (Eje Der)

—Estados Unidos —Japon —ZonaEuro —Alemania —Grecia (Eje Der) —Irlanda

Por el lado estrictamente econé-
mico, los principales riesgos al
crecimiento mundial son: (1) un
alza de tasas de la FED mas pro-

Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 10: Perspectivas de crecimiento econémico para 2017 (variacidon porcentual del
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Mas alla de la recuperaciéon

L. L. Entre paréntesis cierre 2016 estimado para Economias emergentes, avanzadas, Mundo PPP y Mundo TCM. Cierre
ciclica, el crecimiento de ten-

efectivo para EEUU, Japdn, Chinay ZE.

dencia de la economia mundial Fuente: Consensus Forecasts, Marzo y Febrero 2017.

estard limitado por latasade =TT m T m T mmmn e
crecimiento del producto po-
tencial. Aqui las noticias no son muy alentadoras. = 3 Perspectivas de la Economia Chilena
El crecimiento del producto potencial se proyec-
ta como mediocre como resultado del bajo cre- | Las cifras de cuentas nacionales publicadas el 20
cimiento que ha experimentado la productividad = de marzo recién pasado muestran que la economia

desde fines de la década de los setenta —y que crecié un 1,6 por ciento anual en 2016. Por otro
se ha acentuado en los Gltimos afios—, junto con | 1ado, la desaceleracion de la actividad se intensifico

la baja tasa de inversion de los dltimos afos y = hacia fines del afio, terminando el cuarto trimestre
una menor tasa de expansion de la fuerza de tra- | €On un crecimiento anual de 0,5 por ciento y una
bajo, como resultado de un descenso de las tasas | contraccion del 1,4 por ciento anualizado (véase

de fertilidad y el envejecimiento de la poblacién. | GrAFIco 1),
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Por su parte, el consumo priva-
do pierde dinamismo, también,
con un crecimiento de 2,4 por
ciento anual, en medio de ex-
pectativas pesimistas por parte
de los consumidores y un menor

dinamismo de la masa salarial

real de los asalariados, mientras
el crecimiento del consumo de
gobierno alcanzé un 1,7 por
ciento anual, siendo esta la me-

nor expansion a lo largo del afo.

-10
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tre anteriores, mientras las im-

. . g o ] portaciones se mantienen.
GRAFICO 12: PIB, demanda interna, consumo e inversién (variacién anual, porcentaje)

30 En tanto, las cifras de enero fue-

25 ron mixtas, con un IMACEC ajus-

20 tado por estacionalidad y dias
trabajados, que aumento 1,3 por
ciento anual (véase cririco 13)
y que estuvo por encima de lo
esperado. Este aumento estuvo
impulsado por el crecimiento del
sector de servicios y comercio.
Sin embargo, a nivel sectorial, la
produccién industrial ajustada

por estacionalidad presenta una

------------------------------------------------------------------------ baja en el margen, cayendo 1,4
por ciento anual, debido prin-
Por el lado de la demanda, este menor dinamismo | cipalmente a la caida en la actividad en el sector
obedece principalmente a un aumento acotadode = minero y manufacturero, los cuales tuvieron una
la demanda interna de 1,1 por ciento anual, en me- | variacién anual del -1,9 y -1,8 por ciento, respec-
dio de una caida en la inversién en capital fijo real = tivamente. Destacan también la contraccion de la
de 5,0 por ciento anual (véase cririco 12), comple- | construccion, la profundizacion del deterioro de
tando dos trimestres consecutivos de contraccién. | la calidad del empleo, el menor crecimiento del
En términos anuales, la formacién bruta de capital | crédito, y el mantenimiento de expectativas de em-
fijo completa tres afios continuos de caida. presarios y consumidores en zonas de pesimismo.
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En la demanda interna destaca el ]
. . GRAFICO 13: IMACEC* (porcentaje)
mejor comportamiento del co-

. A 20
mercio, donde las ventas mino-

ristas reales en el trimestre movil

Negocios del mes de febrero 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

publicado por el Banco Central —Total —No Durable =—durable (Eje Der)
de Chile (BCCh), refleja el esce-

nario de bajo crecimiento que

* Indice de actividad del comercio al por menor real. Promedios méviles trimestrales. Series empalmadas desde 2013
(hacia atras), usando variaciones mensuales.

perc|ben IOS empresa rlosl ya que Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
estos esperan un 2017 similar a

2016, retrasando las perspectivas
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GRAFICO 16: IPEC* y Sub-indicadores
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* Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).

Fuentes: ICARE/Universidad Adolfo Ibariez y Adimark.

1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
l
40 |
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1
1

_______________________________________________________________________________________________

de recuperacion de crecimiento para el 2018. La | parcial. Como reflejo de esto, el promedio de horas

inversién mantiene un bajo dinamismo, asociado | efectivamente trabajadas por parte de la poblacién

a la reposicién de capital o a la automatizacién de | ocupada mantiene su tendencia a la baja, mientras

procesos, mientras el aumento de la incertidum- | que las vacantes siguen cayendo con fuerza.

bre politico-econémica sigue frenando nuevos . . L .
A nivel sectorial, la creacidon de empleos es liderada

proyectos.

) ’ ’ por los sectores comercio, hoteles y agricultura,
Mirando con mas detalle al mercado laboral, éste

mientras que la destrucciéon de empleo la lideran el

sigue mostrando signos de debilidad vinculada a . . .
sector minero, la industria manufacturera y la cons-

la caida anual en los empleos asalariados, al bajo

o ] truccién. Por su parte, las remuneraciones reales de
crecimiento del empleo total, asi como a la alta par-

los asalariados crecen a una tasa de 1,5 por ciento

ticipacion del empleo de jornada parcial, en medio , . .
P P ) P ! anual. Asi, el crecimiento de la masa salarial real de

de un alza marginal de la tasa de desempleo a 6,2

) ] ) los asalariados alcanza una expansién de solo un
por ciento en el trimestre noviembre-enero. Entre

0,4 por ciento anual, debido a la caida del empleo

tanto, la creacién de empleo entre el trimestre ter- . 3 ) .
asalariado (véase crarico 1s). Esta es la tasa de creci-

minado en enero del 2016 y el trimestre terminado
en enero del 2017 alcanzé solo 65.176 personas,
siendo la cifra mas baja desde principios de 2015, = En materia de precios, la inflacién anual alcanzé un
producto de la reduccién del empleo asalariado en = 2,7 por ciento en febrero, cifra marginalmente infe-
68.048 personas (cifra no vista desde fines de 2009), | rior a lo registrado el mes anterior (véase cririco19),
y el alza del empleo por cuenta propia en 92.260 lo cual contrasta con la inflacién anual del 4,7 por
personas. Ademas, dentro de los trabajadores por | ciento observada hace un afio atras. El descenso en
cuenta propia, la mayor parte trabaja en la calle o | la inflacion se apoya en una inflacion subyacente,
via publica y en casa del empleador (véase cririco = medida por el IPCsin Alimentos y Energia (IPCSAE),
17). Asi mismo, los empleos asalariados y por cuen- = que sigue reduciéndose, cuya variacion anual fue
ta propia creados son principalmente de jornada del 2,2 por ciento, cifra no vista desde fines de

miento mdas baja desde noviembre del afio 2008.
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GRAFICO 17: Incidencias ocupados por categorias GRAFICO 18: Indicadores mercado laboral
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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2013. Detras de esta caida en la inflacién del IPCSAE | 3 por ciento en la Ultima Encuesta de Expectativas
estan la apreciacion del peso, y el aumento de las | Econémicas.

brechas de capacidad (producto del deterioro del | En cuanto a la politica monetaria, con una economia
mercado laboral y del bajo crecimiento) (véase cr4- = donde la brecha de capacidad aumenta, la inflacién
rico 20). Por su parte, las expectativas de inflacion | se ubica cerca del centro del rango de tolerancia
para diciembre de este afio se encuentranen 2,8en = del BCCh, y la inflacién subyacente alcanza un 2,2

la Ultima Encuesta de Operadores Financieros y en | por ciento anual; el BCCh decidié reducir la TPM
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) o ) ] —mejores términos de intercam-
: Proyecciones macroeconémicas de Chile (porcentaje anual) . L. .
bio, mayor crecimiento mundial

2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 a1 218 y de América Latina—, pero con
BC LACF FM_ EEE | BB LACF  FM__EEE . .
- 53140 | 19| 23 | 16 115.25 18 p 18 | 55 26, 25 importantes riesgos globales. El
R e e (%3 B F- 2 N VA VA B VA A ) .. g
Demanda Inerna 72 136 l0al 20 14| 28 escenario interno es dificil: En el
Consumo Privado 6146|2720 24| 24 19 - : 2 24 lado negativo: un menor impulso
Inversion Total 1333480808 07 10 - - 2% 27 fiscal, ajuste de la construccion,
Balance Fiscal (% del PIB) 07 |-05|45] 21|30 - 29 28 - | 271 26 20 mayor deterioro del mercado
Tipo Cambio (fn periodo) 4782|5238 607.4| 707.3 | 667.3 6706' 75 | 68 6708" 70 laboral e incertidumbre politica.
ion (dic-di 30 30 30 30 En el lado mas positivo: un mayor
Inflacién (dic-dic) 15130 | 46 | 44 | 27| 29 26,33) 30 26,32) 30 28:33) 30 28:32) p y
Tasa de Desempleo (%) 6560 |63|63)65]| - -8 - 68 72 impulso monetario, expectati-
Saldo en Cuenta Corriente (% del PIB) | -35 | -42 | -17 [ 20 | 14| 19 45 24 - 20 15 26 vas algo mejores y mejora de la

(1) Para el aino 2016, el Balance Fiscal corresponde al promedio simple de las estimaciones de las fuentes citadas para

2017y 2018. 2) Se refiere al consumo total. 3) WEO FMI Enero 2017.

*Corresponde a Junio 2017. **Corresponde a Marzo 2018. *** Corresponde al tipo de cambio dentro de 11 meses.

**** Corresponde al tipo de cambio dentro de 23 meses.

Fuentes: BC: IPoM, Banco Central de Chile (Diciembre, 2016); LACF: Latin American Consensus Forecasts (Marzo, 2017)
rango en paréntesis; FMI: WEO (Octubre, 2016); EEE: Encuesta Expectativas Econémicas BCCh (Marzo, 2017), deciles

1y 9 en paréntesis.

en 25 puntos base en su ultima reunién de politi-
ca monetaria, para asi llegar a una TPM del 3 por
ciento. El BCCh proyecta una inflaciéon que seguira
descendiendo por debajo del centro del rango, para
converger paulatinamente a un nivel levemente infe-
rior al 3 por ciento a fines del afio. Esta convergencia
estara impulsada en parte por el mantenimiento de
estimulos monetarios, dado que la tasa de politica
estd en torno a 100 puntos bases por debajo de la
tasa neutral. Esto suponiendo que el crecimiento del
PIB repunta en el segundo semestre. Con todo, como
siempre la trayectoria de la TPM estard condicionada
a la evolucién de las proyecciones de inflacién, a la
evolucién de la economia internacional y a lo que
haga la FED. Con brechas de capacidad, con una
economia que crece menos que su crecimiento
potencial y con una inflacién, a la baja no se pueden
descartar nuevas bajas de tasas.

En cuanto a perspectivas de crecimiento, el esce-
nario externo se proyecta mejor que lo esperado

bolsa.

Chile tiene un problema de bajo
crecimiento efectivo y potencial,
lo segundo afectado por el bajo
crecimento de la productividad

desde hace un tiempo, y por el
bajo crecimiento de la inversion
de los ultimos afos. Para aumen-
tar la productividad es necesario trabajar en una
agenda pais que incluya adaptabilidad y capaci-
tacién laboral, mejora en la educacidn pre-escolar,
basica, media y técnica, inversién en infraestructu-
ra’y mas competencia.

Con todo, Chile tiene sélidos fundamentos macro
que son una muy buena base para abocarse a una
agenda pro-crecimiento.

Mi escenario base para 2017 es un crecimiento que
tomaria mas dinamismo en el segundo semestre
para terminar con un crecimiento para el afo en
la parte baja del rango de 1,5 a 2,0 por ciento. Por
su parte, la inflacion anual bajara en los préximos
meses, acercandose al 2 por ciento anual, para des-
pués remontar en el segundo semestre, terminan-
do en diciembre con una inflaciéon anual levemente
bajo el 3 por ciento. PdR

Edicion grdfica: David Parra Arias



