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esde septiembre pasado el crecimiento mundial se ha acelerado, principalmente por el mayor dinamismo

en la Zona Euro (ZE), Japén y China. Estados Unidos (EE.UU), por su parte, exhibe un crecimiento cerca-

no a su potencial, mientras los principales paises emergentes, mas alla de China, también comienzan a
tomar mds dinamismo.

En Estados Unidos, la actividad crece en medio de un bajo desempleo, una mejora en la confianza de con-
sumidores y empresarios, y un alza del crédito. En Japén, la actividad se beneficia del mayor dinamismo
de EE.UU., de la ZE y de China, de su politica monetaria expansiva y de la depreciaciéon del Yen. En la ZE la
actividad se fortalece en medio de la reduccién del desempleo, la depreciacion del euro y un menor freno
fiscal. En China, el crecimiento de la actividad supera el objetivo fijado por sus autoridades, apoyado en la
expansion de la inversion publica en infraestructura, una gran expansién del crédito y la depreciacion real del
renmimbi. India se expande por sobre el 7 por ciento anual, expansién que se apoya en los menores precios
de los combustibles, la baja de la inflacién y reformas econdmicas pro mercado y favorables a la inversion
extranjera. Rusia y Brasil, por su parte, estan saliendo de la recesién. Pero Brasil se encuentra ahora frente a
otra gran crisis politica. Los paises de Europa Central y del Este toman mas dinamismo ayudados por la fuerza
de la expansién de la ZE. En los mercados financieros internacionales, las tasas largas y las acciones se ajustan
al alza, mientras los flujos de capitales retornan a las economias emergentes y los precios de commodities se
ajustan marginalmente a la baja.

Dado este dinamismo, para este aio se espera un crecimiento mundial en torno a 3,5 por ciento, medio punto
porcentual mayor que el afio 2016.

La economia chilena mantiene un débil dinamismo, afectada por el ajuste de la construccién después del mini
boom asociado al alza del IVA a la construccion, el deterioro del mercado laboral, las expectativas pesimistas
de consumidores y empresarios, y por eventos puntuales: huelga de La Escondida, incendios forestales e
inundaciones. En tanto, el sector de la construccién se sigue contrayendo. El mercado laboral continta dete-
riordndose, con un alza del desempleo y un aumento del empleo por cuenta propia, mientras el crecimiento
de la masa salarial real se desacelera significativamente.

La inflacién anual se ubica en un 2,7 por ciento anual y la subyacente en un 2,1 por ciento anual, valores que

estan por debajo de la meta del Banco Central, la baja inflacién es el resultado de la ampliacién de las brechas
de capacidad, la apreciaciéon del peso y un menor crecimiento de los salarios nominales. Esto ha llevado al
Banco Central a introducir una serie de bajas en la tasa de politica, llevandola al 2,5 por ciento para intentar
llevar la inflacion al 3 por ciento en el horizonte de politica.

En cuanto al crecimiento para este ano, éste estaria en el rango del 1,2 al 1,7 por ciento, y la inflacion a di-
ciembre estaria algo por debajo del 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 marzo
pasado, la actividad mundial ha sequido tomando
mas dinamismo, especialmente en la ZE. Este ma-
yor dinamismo se extiende también a los paises
emergentes.

Dentro de los paises avanzados, la actividad en
Estados Unidos se ha visto fortalecida por expec-
tativas econdmicas al alza, bajo desempleo, incre-
mento de los salarios, y por un mejor comporta-
miento del sector externo. Por otro lado, el mayor
dinamismo de la ZE se apoya en la depreciacion
del euro, en los efectos del programa de expan-
sion cuantitativa del Banco Central Europeo (BCE),
en expectativas mas auspiciosas, y en la mejora

Dentro de los paises avanzados, la

actividad en Estados Unidos se ha

visto fortalecida por expectativas
economicas al alza.

del mercado laboral. En tanto, el crecimiento de
Japén avanza apoyado en su politica monetaria
expansiva, en la depreciacion del Yen y en el cre-
cimiento de los socios comerciales. Por su parte,
la inflacién aumenta a nivel global debido a la
recuperacion del precio del petréleo, aunque se
mantiene baja en Japén y la subyacente aun no
repunta en la ZE.

En cuanto a la politica monetaria, su dinamica
obedece a la evolucién de la inflacion y sus pers-
pectivas, asi como al ciclo econémico. En EE.UU
la Reserva Federal (FED) se encamina a seguir
aumentando la tasa de politica, en una economia
con crecimiento muy cercano a su potencial, con
bajo desempleo y una trayectoria de la inflacién
proyectada que se encamina hacia la meta de la

autoridad monetaria. En la ZE el BCE continua con
las politicas monetarias no convencionales, en
medio de importantes holguras de capacidad que
aun persisten en la mayor parte de los paises de
la unién monetaria. En tanto, el Banco Central de
Japén (BOJ) mantiene el estimulo monetario, en un
entorno de baja inflacion.

En los paises emergentes, China exhibe una expan-
sion por sobre el 6,5 por ciento anual, producto del
dinamismo de la inversién publica y la de los go-
biernos locales en infraestructura, del crecimiento
sostenido de las ventas al detalle, del crecimiento
del crédito y de un repunte de las exportaciones;
en medio de una inflacién que se mantiene baja
en términos histéricos y por debajo de la meta. Con
una economia creciendo por encima de la meta de
las autoridades, el gobierno decide emprender ac-
ciones para mitigar los riesgos financieros, restrin-
giendo la expansion del crédito, tanto por la banca
estatal como por la banca en las sombras, crédito
gue ha estado principalmente dirigido a las em-
presas estatales, a los gobiernos locales y al sector
inmobiliario. Como consecuencia, la actividad se
resiente en el margen y los precios de commodities
se han ajustado a la baja.

En el resto de paises emergentes, destaca el creci-
miento en India apoyado en la baja de la inflacion,
los menores precios de los combustibles y en diver-
sas reformas enfocadas a flexibilizar la economia,
reducir costos de transaccién y mejorar el ambiente
de negocios; asi como en el fin de la recesién en Ru-
sia y Brasil. Este escenario de mayor dinamismo de
la actividad global impacta al alza las tasas largas y
los precios de las acciones, en medio de una menor
volatilidad, mientras los flujos de capitales retornan
a los paises emergentes.

Con este cuadro, se estima que la economia mun-
dial crecera 3,5 por ciento este afo, medio punto
porcentual mas que el crecimiento observado en
2016.
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Por el lado doméstico, la economia chilena sigue
mostrando un crecimiento bajo, con una inversion
que no repunta, un sector de la construccién que se
sigue contrayendo, un consumo que se mantiene
creciendo poco y afectada en meses recientes por
los efectos de la huelga de La Escondida y de los in-
cendios forestales. En el mercado laboral se observa
un bajo crecimiento de la masa salarial real, un alza
del desempleo, un deterioro de la calidad del em-
pleo, y una caida del empleo asalariado. Mientras
las expectativas de consumidores y empresarios
permanecen deprimidas.

Por otra parte, la inflaciéon se mantiene por deba-
jo de la meta del Banco Central, producto de la
apreciacion del peso chileno, menor crecimiento
de los salarios nominales y mayores holguras de

Este repunte ciclico de los paises
avanzados es el resultado de los
agresivos estimulos monetarios,
y del saneamiento gradual de sus
sistemas financieros.

capacidad. En tanto, la tasa de politica monetaria
se ubica en 2,75 por ciento, después de tres bajas,
de 25 puntos base cada una, a lo largo del afho.
En cuanto a la politica fiscal, destaca su rol contra
ciclico en el primer trimestre, con un alza anual del
gasto publico del 7,8 por ciento real, expansién que
no podra mantener en los trimestres siguientes
para poder cumplir con la expansion del gasto real
contemplada en el presupuesto publico de este
ano (2,7 por ciento real).

En cuanto a proyecciones, el crecimiento de este
ano estaria en el rango del 1,2 al 1,7 por ciento,
mientras la inflacién anual estaria levemente por
debajo del 3,0 por ciento.

En la siguiente seccion se expone con mas detalle
el estado de la economia mundial y sus perspec-
tivas de crecimiento. Para finalizar, se analizan las
perspectivas de la economia chilena.

2. La Economia Internacional

Desde septiembre pasado se ha configurado un
cuadro de mayor dinamismo de la economia mun-
dial, empujado por el repunte ciclico de Europa y
Japén, la continuacién de la expansion de EE.UU., y
por la mantencion del crecimiento de China sobre
el 6,5 por ciento anual.

En paralelo, la inflacién ha estado subiendo a nivel
mundial, los riesgos de deflacion se disipan en la
ZE, mientras que la inflacion de Japén sigue aun
muy baja. En otros paises emergentes importantes,
la inflacién cae con fuerza en India, Rusia y Brasil, y
sigue baja en China.

Este repunte ciclico de los paises avanzados es el
resultado de los agresivos estimulos monetarios, y
del saneamiento gradual de sus sistemas financie-
ros. EE.UU. estd mdas avanzado en su recuperacion
ciclica gracias a que fue muy agresivo en la capi-
talizacion de su banca, y al inicio del experimento
de politicas monetarias no convencionales 6 afos
antes que el BCE.

En esta etapa, las recuperaciones de EE.UU. y de
la ZE se benefician de la baja del desempleo, la
mejora en la confianza (véase Gréfico 1), y el creci-
miento del crédito. La ZE se beneficia, ademds, de la
depreciacién del Euro y de una politica fiscal menos
restrictiva que en afos recientes. Japon se beneficia
del alto dinamismo de China, de su politica mone-
taria expansiva, y de la depreciacién del Yen. Como
resultado, el crecimiento de la ZE alcanzé un 2 por
ciento anualizado en el primer trimestre de 2017,
mientras en Japdn se ubicé en un 2,2 por ciento,
contra un 0,7 por ciento de los EE.UU. En todo
caso, si bien el crecimiento de EE.UU. fue bajo, esto
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tiene mas que ver con problemas con los ajustes
por estacionalidad en el primer trimestre de cada
ano, y las cifras del segundo trimestre anticipan un
crecimiento por sobre el 3 por ciento anualizado.

Entre los principales paises emergentes destacan
las mejoras de China, India, Rusia y Brasil, cuyas
participaciones en el PIB mundial, a Paridad de
Poder de Compra, alcanzan un 17,8 por ciento, un
7,2 por ciento, un 3,2 por ciento y un 2,6 por ciento,
respectivamente.

El dinamismo de China se apoya en la expansion de
la inversién publica, con un alza del 12 por ciento
anual en el trimestre movil terminado en Abril, en
una gran expansién del crédito a empresas publi-
cas y gobiernos locales, y en la depreciacion real
del renmimbi (véase Graficos 2, 3 y 4). En paralelo,
China sigue avanzando en el cambio de la compo-

Entre los principales paises
emergentes destacan las mejoras
de China, India, Rusia y Brasil.

siciéon del producto desde las manufacturas para
la exportacién hacia el sector servicios orientados
al consumo interno (véase Grafico 5). En lo mas re-
ciente, con un crecimiento sobre el 6,5 por ciento
anual, China decide enfrentar con mas decision
el excesivo crecimiento del crédito para asi redu-
cir la probabilidad de una crisis financiera futura
(véase Grafico 6). En particular, la nueva autoridad
regulatoria estd embarcada en estabilizar el mer-
cado financiero, reducir el apalancamiento en los
mercados de bonos e interbancario, y en controlar
la expansién de la banca en las sombras o banca
informal.

India avanza en sus reformas con el reemplazo de un
engorroso e ineficiente sistema de impuestos a las

ventas diferenciados por estado, por un IVA general
para todo el pais, al mismo tiempo que avanza en
crear un ambiente mas favorable para la inversion.
Simultaneamente, sigue creciendo sobre el 7 por
ciento y su inflacién se ubica en los valores mas
bajos en 13 afnos. Brasil y Rusia comienzan a dejar
atras sus recesiones, y sus inflaciones también se en-
cuentran en niveles en torno a sus respectivas metas.

Mirando hacia delante, los indices de los geren-
tes de compras apuntan a que la recuperacion se
mantendria robusta, empujada por la ZE y Japén,
mientras que EE.UU. y China reducirian su dina-
mismo (véase Graficos 7 y 8). Al mismo tiempo, las
preocupaciones de los mercados sobre los efectos
de la eleccién de Trump en las tasas de interés y el
proteccionismo, se diluyen.

Los mercados financieros internacionales reflejan
estas mejoras en los fundamentales con alzas en
los precios de las acciones, alzas moderadas en las
tasas de los bonos a 10 afos, el regreso de los flujos
de capitales a los paises emergentes, y una menor
volatilidad en los precios de las acciones (véase
Graficos 9,10y 11).

Sin embargo, ultimamente los mercados se co-
mienzan a preocupar por los efectos del ajuste cre-
diticio de China, donde las condiciones financieras
mas estrechas y la incertidumbre de sus mercados
financieros, comienzan a golpear a la actividad.
Estos ajustes de China presionan en el margen a
los precios de los metales. Asi, el precio del cobre
se corrige a la baja en el margen, y el precio del
hierro sufre una importante correccién a la baja.
En lo que se refiere al precio del petroleo, le cuesta
superar la barrera de los 55 doélares el barril por la
revolucién en las tecnologias no convencionales,
qgue han reducido significativamente los costos
marginales de produccién. Todo esto a pesar del
acuerdo de restriccion de la oferta de la OPEP y de
otros paises productores de petréleo convencional
(véase Grafico 12).
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La inflacién de los paises avanzados aumenta gra-
dualmente, reflejando la etapa en que se encuen-
tran sus recuperaciones ciclicas y el alza anual en
el precio del petréleo. En EE.UU., que es el pais mas
avanzado, las brechas de capacidad estan desapa-
reciendo (véase Grafico 13), y esta practicamente
en pleno empleo, con lo que la inflacién general, y
la proyectada, se comienzan a acercar a la meta de
la FED. En la ZE, donde la recuperacién ciclica esta
en una etapa intermedia, las brechas de capacidad,
con la excepcién de Alemania, son aun amplias.
La inflacién subyacente comienza a subir gradual-
mente, como también la general, que ha subido,
aunque esto ha sido principalmente el resultado
del alza en el precio de los combustibles. En con-
traste, en Japon la inflacion general y la subyacente
siguen muy bajas.

La extension de la recuperacion de
la economia mundial mas allé del
2017 enfrenta importantes fuentes
de incertidumbre.

Las perspectivas sobre el curso futuro de las politi-
cas monetarias de los principales bancos centrales
dependen del estado del ciclo de recuperacién
y de las proyecciones de inflaciéon. Asi en EE.UU.
se proyectan alzas de tasas que alcanzarian otros
50 pbs este afio y 75 pbs el préoximo y también el
comienzo del proceso de reduccién gradual del
tamano del balance de la FED en el 2018. En la ZE
se mantendrian las bajas tasas por mas tiempo, y se
comenzaria a evaluar la reduccién de la compra de
bonos. Mientras que en Japén se mantendrian los
estimulos por un tiempo mas prolongado.

En cuanto a perspectivas de crecimiento, se pro-
yecta que este ano el crecimiento mundial tomara

mas fuerza especialmente por Europa, Japén y los
emergentes (véase Tabla 1).

Estas proyecciones enfrentan riesgos, En lo eco-
noémico, los principales riesgos a la baja son: (1)
Un alza de tasas de la FED mas pronunciada o ma-
yores dificultades en el proceso de reduccién del
balance de la FED de lo que anticipan los mercados
financieros; (2) Problemas financieros en China aso-
ciados a la banca informal y a empresas publicas y
gobiernos locales sobre endeudados; (3) Aumento
del proteccionismo y guerras comerciales desata-
das por politicas proteccionistas de EE.UU.

Un riesgo al alza es que el repunte de EE.UU. y la
ZE tome mas fuerza de la proyectada, apoyada en
la alta confianza de consumidores y empresarios,
y en el repunte de las utilidades de las empresas y
de la inversion ahora que las brechas de capacidad
se reducen.

La extension de la recuperaciéon de la economia
mundial mas alla del 2017 enfrenta importantes
fuentes de incertidumbre asociados a: (1) El rol
que finalmente asuma la administracion de Trump
en velar por la estabilidad del orden econémico
y geopolitico internacional que surgié en la post
guerra; (2) El progreso del populismo anti-globali-
zacion, anti-mercado y anti-inmigraciéon en EE.UU. y
partes de Europa; (3) El curso que tomen las nego-
ciaciones del Brexit entre el Reino Unido y la Unién
Europea; (4) Las tensiones geopoliticas en el Medio
Oriente, el Norte de Africa y la peninsula de Corea.

3. Perspectivas de la Economia Chilena

El crecimiento de Chile se mantiene débil, asociado
al ajuste al fin del superciclo del cobre, y a los efec-
tos de las reformas internas sobre la inversion y las
expectativas.

En los ultimos meses la actividad apenas se ha ex-
pandido, a pesar del fuerte impulso fiscal durante
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el primer trimestre, con una expansién del gasto de
7,8 por ciento real anual. Por su parte, el sector de la
construccion sigue contrayéndose, la calidad del em-
pleo se deteriora y la tasa de desempleo aumenta,
mientras el crecimiento del crédito se reduce, y las
condiciones de oferta y de demanda de crédito se
mantienen restrictivas. En tanto, las exportaciones
pierden impulso, y las expectativas de consumidores
y empresarios siguen en terreno pesimista, aunque
estan en mejor pie que a mediados del afo pasado.

En todo caso, en el lado positivo destacan la baja
inflacién anual, el menor grado de ajuste en el sec-
tor minero, y un escenario externo mas auspicioso.

En el primer trimestre de este afo, segun el IMACEC
ajustado por estacionalidad y dias trabajados, la
actividad crecié un 0,3 por ciento anual (véase Gra-
fico 14). Cabe destacar, que la actividad de Febrero
y Marzo se vio afectada por efectos puntuales y
no recurrentes: huelga de La Escondida, incen-
dios forestales e inundaciones. Sin embargo, cabe
destacar que el IMACEC no-minero, ajustado por
estacionalidad y dias trabajados, crecié soloun 1,5
por ciento anual en el trimestre. Esto uUltimo, a pesar
de que el gasto publico crecié un 7,8 por ciento real
anual en el primer trimestre.

En tanto, a nivel sectorial, la produccién industrial
ajustada por estacionalidad se contrae en el tri-
mestre mévil Enero - Marzo y la actividad del sector
construccién, medida por el IMACON, completa 6
meses consecutivos de caida en términos anuales,
mientras el resto de indicadores parciales del sector
siguen contrayéndose en términos anuales.

En la demanda interna, las ventas minoristas reales
aumentaron 2,4 por ciento anual en el trimestre
Enero - Marzo (véase Grafico 15). En la dinamica de
las ventas, destacan las ventas a extranjeros, prin-
cipalmente de bienes durables y la venta de autos.

En materia de expectativas, la confianza empre-
sarial se vuelve a deteriorar en el mes de Abril, si-

guiendo en terreno pesimista, completando asi tres
anos continuos en dicho terreno. En lo mas recien-
te, el mayor deterioro de la confianza empresarial
se observa en el sector construccion, que llega a ni-
veles muy por debajo de su promedio histérico. Por
su parte, la confianza del comercio esta en terreno
positivo desde fines de 2016, aunque en un nivel
muy cercano al nivel neutral, mientras las expecta-
tivas en el sector minero se recuperan, en linea con
un mayor precio promedio del cobre respecto al
ano anterior (véase Grafico 16). Las expectativas de
los consumidores, en tanto mejoran en el margen,
repunte asociado al componente expectativas a
doce meses. Destaca la percepcion pesimista de la
situacion actual del pais y de la situacion personal
actual, no obstante, éstas mejoran respecto a lo
observado un ano atras (véase Grafico 17).

En materia de expectativas, la
confianza empresarial se vuelve
a deteriorar en el mes de Abril,
siguiendo en terreno pesimista,
completando asi tres anos continuos
en dicho terreno.

El Informe de Percepcién de Negocios del mes
de Mayo publicado por el Banco Central de Chile
refleja un escenario pesimista para este afo, pero
con mejores expectativas para 2018. La mayoria
de los entrevistados espera un ano similar al 2016
y la materializacién de proyectos de inversion esta
a la espera de la disminucién de la incertidumbre
politico-econdmica. A nivel sectorial destacan las
preocupaciones por la reforma laboral, la incerti-
dumbre sobre reforma de pensiones, y la discusién
sobre la jornada de trabajo (evaluando mecaniza-
cion). En tanto, la percepcién mas negativa de la
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actividad se encuentra en el sector inmobiliario y
construccion.

Las colocaciones bancarias totales crecen 3,4 por
ciento real anual en el mes de Abril. En esta alza in-
cide un aumento del 2,6 por ciento real anual de las
colocaciones a empresas (que es algo mayor que en
meses anteriores), colocaciones de consumo que se
desaceleran levemente, con una expansion anual del
4,5 por ciento real anual, y colocaciones de vivienda
que se mantienen con un crecimiento real anual del
6,4 por ciento, sin mayor variacion a lo observado a
lo largo del ano. Las tasas de interés de colocaciones,
por su parte, caen en el margen, manteniéndose en
niveles bajos en términos histéricos.

Por sectores, el sector minero
destruye empleo, y los sectores de
industria y comercio crean empleos.

La Encuesta de Crédito Bancario del primer trimestre
de 2016, publicada por el Banco Central de Chile,
muestra condiciones de oferta y de demanda de
créditos que se restringen para todos los segmentos.

En cuanto al gasto del gobierno central total, éste
se expande 7,8 por ciento real anual en el primer
trimestre, expansion que no es sostenible, debido
a que el crecimiento estimado del gasto para el afo
como un todo, seguin la Ley de Presupuesto, es del
2,7 por ciento real anual.

Por su parte, las cifras del mercado laboral del INE
muestran que continua el deterioro en el mercado
laboral, tanto en el nivel de empleo como en la ca-
lidad del mismo (véase Gréfico 18). La tasa de des-
empleo se ubica en 6,6 por ciento en el trimestre
Enero - Marzo, con un alza de 3 décimas respecto
al mismo trimestre del afo anterior, mientras el em-
pleoy la fuerza de trabajo crecen 1,4y 1,8 por cien-

to anual, respectivamente (véase Grafico 19). Cabe
destacar la caida del empleo asalariado privado en
0,6 por ciento anual, mientras el empleo asalariado
publico repunta en el margen, después de caer en
términos anuales desde Diciembre de 2015. Asi
mismo, el promedio de horas trabajadas mantiene
su tendencia a la baja, las vacantes siguen cayendo
y el 94 por ciento del empleo creado en el trimestre
movil Enero - Marzo corresponde a jornada parcial.

Por sectores, el sector minero destruye empleo, y
los sectores de industria y comercio crean empleos.
En tanto, la masa salarial real asalariada se sigue
desacelerando, con un alza de 1,0 por ciento anual
en el trimestre terminado en Marzo.

En materia de precios, el IPC de Abril crecié 0,2 por
ciento mensual, en linea con las expectativas, man-
teniendo a la inflacion en el 2,7 por ciento anual
(véase Grafico 20) por tercer mes consecutivo. Ex-
plicado principalmente por la caida de la inflacién
subyacente, (IPCSAE), la que se reduce al 2,1 por
ciento anual, acorde con la baja del IPCSAE de bie-
nes (véase Grafico 21). La inflacién anual completa
siete meses por debajo de la meta del Banco Cen-
tral, acorde con una ampliacién de las brechas de
capacidad, una apreciacion del tipo de cambio real,
y una menor expansion de los salarios nominales.

En cuanto a la politica monetaria, la tasa de politica
monetaria (TPM) se ubica en 2,5 puntos porcentua-
les, después de cuatro recortes, de 25 puntos base
cada uno, a lo largo del afio, la ultima de éstas en
el mes de Mayo. Estos recortes son consecuentes
con un escenario de holguras de capacidad que se
han ido ampliando y proyecciones de inflacién que
apuntan a que, sin recortes adicionales de tasas,
la inflacion se mantendria por debajo de la meta
en el horizonte de politica. En todo caso, con un
escenario de crecimiento del producto inferior al
del producto potencial, un deterioro adicional del
mercado laboral que mantenga una baja inflacién
proyectada, el Banco Central se puede ver en la ne-
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cesidad de introducir recortes adicionales de laTPM | una incertidumbre politico-econdmica que seguira
avanzado el tercer trimestre para que la inflaciéon | afectando a la inversién privada.

retorne a la meta. Con todo, el crecimiento de este afo debiera tomar

Con respecto a las perspectivas de crecimiento, | Mas dinamismo en el segundo semestre, en parte
el escenario externo se proyecta mejor que lo es- | POr la baja base de comparacion, para terminar
perado: mejores términos de intercambio, mayor | €l alo con un crecimiento entre el 1,2y el 1,7 por
crecimiento mundial y de América Latina, y mejo- | ciento,y la inflacién anual a Diciembre por debajo
res condiciones financieras. Pero con importantes del 3 por ciento. Para el 2018 el crecimiento debiera
focos de incertidumbre y riesgos en este escenario. | €star en el rango del 2 al 3 por ciento, y la inflacién
Sin embargo, el escenario interno es mixto: En el anual en torno al 3 por ciento. Para retomar tasas
lado positivo: un mayor impulso monetario, una de crecimiento en torno al 4 por ciento anual, Chile
atenuacion del ajuste de la mineria, expectativas tiene bases macro/financieras sélidas, pero necesita
menos pesimistas que a mediados del 2016, y me- reducir la incertidumbre y mejorar el ambiente para
jora de la bolsa. En el lado negativo: un menor im- la inversion y el desarrollo de negocios.

de la construccion, un mayor deterioro del mercado | de as principales variables macroeconémicas para
laboral, bajo crecimiento de la masa salarial real,y | 2017y 2018 de otras fuentes. PdR

Presentacion de graficos
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GRAFICO 1: Confianza Econdmica (porcentaje)
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Fuente: Bloomberg. *Corresponde al indice de Sentimiento del Consumidor de Michigan. ** Corresponde al Indice de Optimismo de Pe-
quenas Empresas (NFIB).
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GRAFICO 2: Crecimiento China (variacién anual del promedio
movil trimestral, porcentaje)
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GRAFICO 4: Inversion (variacion anual del promedio movil
trimestral, porcentaje)

GRAFICO 3: Ventas minoristas, produccién industrial
y sector externo (variacién anual del promedio mévil
trimestral, porcentaje)
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Fuentes: Bloomberg e Instituto de Estadisticas de China.

GRAFICO 5: PIB sectorial (proporcion del PIB)
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Fuentes: Bloomberg e Instituto de Estadisticas de China.

Fuentes: Banco Mundial y FMI.
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GRAFICO 6: Crédito al Sector no Financiero (proporcion del PIB, porcentaje)
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GRAFICO 7: PMI’s (pivote = 50)
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GRAFICO 8: PMI’s (pivote = 50)
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GRAFICO 9: Principales indices bursatiles GRAFICO 10: Indices de Volatilidad

(indice 01-01-2015=100)
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GRAFICO 12: Precios de metales (Indice 01-01-2014=100)

Fuente: Bloomberg.

1 1
1 1
1 1
1 1
1 1
. 120 120 -
: ;
1 1
" 100 100 -
i i
1 1
: 80 80 -
1 1
1 1
1 1
" 60 60 -
1 1
1 1
1 1
" 40 40 :
1 1
1 1
1 1
. 20 -« - v v 20 -
N 2014 2015 2016 2017 N
: ——Petrdoleo Brent ~———Cobre ——Hierro :
: :
1 1
1 1
1 1

GRAFICO 13: Brecha de PIB* (porcentaje del PIB potencial)
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GRAFICO 14: IMACEC* (porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 15: Ventas minoristas reales (variacion anual del promedio maévil trimestral, porcentaje)
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GRAFICO 17: Sub-indicadores IPEC*
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Fuentes: ICARE/Universidad Adolfo Ibafiez y Adimark.
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GRAFICO 20: Indices de precios al consumidor GRAFICO 21: IPC SAE bienes y servicios
(variacion anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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Fuentes: FMI, WEO actualizado Abril del 2017. Consensus Forecasts, Mayo del 2017.

i i
1 1
2017 2018
2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | FM oF FM oF
: Abr Ene Abr Ene -
Estados Unidos 22 | 17 | 24 | 26 | 16 |23 23| 21 |25 25| 24
: Zona Euro 09 | 03| 12 | 20 | 17 |17 18| 17 |16 16| 16 |
Japon 15 | 20 | 03 | 12 | 10 |12 08| 14 |06 05| 1.1 :
i Asia (ex-Japon) 65 | 65 | 65 | 63 | 60 |61 60| 57 |61 60| 56 '
: China 79 | 78 | 73 | 69 | 67 |66 65| 65 |62 60| 62 :
india 55 | 65 | 72 | 79 | 70 |72 72| 73 |77 77| 78
: América Latina 30 | 29 | 12 | 01 | 410 |11 12 16 |20 21 26 i
Brasil 19 | 30 | 05 | 38 | 96 |02 02| o0& |17 15| 25
i Mexico 40 | 14 | 23 | 28 | 23 |17 17 18 |20 20| 22 i
i Africa Subsahariana 43 | 53 | 51 | 34 | 14 |26 28| nd |35 37| nd :
i Sudafrica 22 | 25 | 17 | 13 | 03 |08 08| 10 |16 16| 17
: Economias Avanzadas 12 | 13 | 20 | 214 | 17 |20 19| 19 |20 20| 20 :
Economias Emergentes 54 | 51 | 47 | 42 | 41 |45 45| 48 |48 48| 50
i Mundo (PPP) 35 | 34 | 35 | 34 | 31 |35 34| 35 |36 36| 37 ;
Mundo (TCM) 25 | 26 | 27 | 27 | 24 |29 28| 29 |30 30| 30
i Comercio Mundial (volumen) | 2.7 37 37 27 22 |38 38 nd 39 4.1 n.d i
1 1
. .
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(1) Se refiere al consumo total. *Corresponde a Agosto 2017. **Corresponde a Mayo 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 (Marzo, 2017); LACF: Latin American Consensus Forecasts (Mayo, 2017) rango en paréntesis; FMI:
WEO (Abril, 2017); EEE: Encuesta Expectativas Econdmicas BCCh (Mayo, 2017), deciles 1y 9 en paréntesis.
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Edicion grdfica: David Parra Arias




