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Resumen

a economia mundial sigue creciendo en forma robusta debido al crecimiento de las economias avanzadas
y al repunte, en el margen, de las economias emergentes.

La recuperacién ha estado acompaiada de un repunte ciclico en las manufacturas y el comercio global.
En paralelo, las tasas de inflacion de los paises avanzados se reducen por caidas en el precio de la energia y
por salarios que responden menos de lo esperado a las bajas en el desempleo. En cuanto a los precios de los
activos, aumentan las tasas largas y los precios de las acciones, en medio de la recuperacién de los precios de
los commodities y de una baja volatilidad en los precios de acciones y de bonos.

La actividad en la zona euro se fortalece, con un mercado laboral mas dindmico, baja inflacién, menor freno
fiscal y mejores expectativas, en presencia de altas brechas de capacidad. En Estados Unidos la expansion es
mas débil, en medio de un mercado laboral mas fuerte, mientras el dinamismo de China se mantiene alto,
apoyado por politicas fiscales expansivas y de crédito que, en el proceso, también aumentan su vulnerabilidad.
El resto de los paises emergentes también toman mas dinamismo (destacando Brasil y Rusia que salen de la
recesion), y los paises de Europa Central y del Este que se benefician del mayor dinamismo de la zona euro.

En cuanto a la politica monetaria, la Reserva Federal estd en un proceso de aumento gradual de la tasa de
politica, mientras que el Banco Central Europeo se apresta a revisar la compra de bonos. Por su parte, el Banco
de Inglaterra se prepara para subir tasas, a la vez que el Banco de Japén mantendria los estimulos monetarios
y financieros por mas tiempo.

En cuanto a proyecciones para este afo, se espera una tasa de crecimiento mundial en torno a 3,6 por ciento
anual, la mas alta desde 2011, y para el préximo afo una del 3,7 por ciento anual.

En los ultimos cuatro afos Chile ha tenido un crecimiento mediocre, afectado por el fin del superciclo del cobre,
por un menor crecimiento mundial y, por los efectos negativos de las reformas internas en el ambiente de
negocios y en la inversién. El bajo dinamismo de la actividad eleva la tasa de desempleo y genera un cambio
en la composicién del empleo hacia trabajos de menor calidad. En cuanto a la posicion fiscal, el aumento del
gasto publico (efectivo y proyectado), y el menor crecimiento del producto incrementan los déficits y aumen-
tan la deuda publica, lo que origind una baja en la calificacién de riesgo por Standard & Poor’s, la primera
después de 25 afnos. Por su parte, las expectativas econdmicas se mantienen en terreno negativo, en medio de
una inversion débil y del ajuste en el mercado de la construcciéon. En todo caso, destaca el crecimiento de la
actividad del comercio al por menor y de las exportaciones en doélares corrientes. Por otro lado, la inflacién se
ubica por debajo del limite inferior del rango de tolerancia del Banco Central, lo que aumenta la probabilidad
de nuevas bajas de tasas si el mercado laboral se sigue deteriorando y el crecimiento del consumo privado
pierde dinamismo.
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1. Introduccion En la zona euro (ZE), la actividad repunta. De he-

cho, los indicadores lideres de actividad presentan

Desde nuestra dltima reunion de El Momento | ;yqja5 no observados desde 201 1, mientras que el

Econémico en mayo pasado, la economia mundial desempleo cae, la confianza de los agentes econé-

ha continuado con un crecimiento robusto, espe-
cialmente en Europa, Japon y Asia emergente. En

micos aumenta y mejoran las perspectivas de cre-

cimiento. En todo caso, el resto de los principales

China la actividad se fortalece, mientras pierde algo paises de la zona, con excepcién de Alemania, adin

de fuerza en los Estados Unidos (EE.UU.). En el resto
de los paises emergentes el producto también ha

presentan altas brechas de capacidad.

e e e La inflacién en los paises avanzados se mantiene

baja, a pesar de las caidas en la tasa de desempleo,

La fuerza de la recuperacién global de la actividad, debido a que las brechas de capacidad son todavia

unido a inflaciones bajas, ha derivado en un alza de
los indices de los mercados accionarios, caidas de

altasy a la caida en el precio de la energia. La Reser-
va Federal (FED) ha expresado su confianza en que
la volatilidad y la incertidumbre, recuperaciones de la debilidad reciente de la inflacién es transitoria, y
los precios de los commodities, baja en las primas
de seguro por no pago de deuda soberana, e incre-

mentos de las tasas largas.

en que la inflacién de salarios y de precios se for-
talecera con la continuacién de la expansién, con
un mejor entorno externo y con los estimulos aun
presentes. En este escenario la tasa de politica se

I
ajusté nuevamente al alza en junio, aunque aun se

Enlos paises emergente& China encuentra por debajo de la tasa neutral normal. En
mantiene el dinamismo, con un contraste, el Banco de Inglaterra (BOE) enfrenta una
crecimiento en el segundo trimestre inflacién que se mantiene sobre la meta hace varios
del 6,9 por ciento anual, levemente no plazo. En la ZE la revisién de compra de bonos y

sobre las expectotivos de mercado. de los programas de liquidez se acerca, mientras la
inflacién se mantiene aun baja. En Japon, en tanto,

meses, con riesgos sobre las expectativas de media-

I
la inflacidon subyacente negativa implica que las

En EE.UU la creacion de empleos contintda robusta medidas n,o convencionales se mantendran por un
y el desempleo se mantiene por debajo del 4,5 por tiempo mas prolongado.
ciento, mientras las brechas de capacidad se reducen | En los paises emergentes, China mantiene el dina-
y la inflacion se mantiene baja. Sin embargo, tanto | mismo, con un crecimiento en el segundo trimestre
los PMI's como los datos de ventas al detalle de mayo | del 6,9 por ciento anual, levemente sobre las ex-
y junio, la construccién y las ventas de vehiculos, se | pectativas de mercado. No obstante, el crecimiento
debilitan en los Ultimos dos meses, lo que ha llevado | apoyado en politicas expansivas fiscales y de crédi-
a revisiones a la baja en el crecimiento del PIB esti- | to, aumenta la fragilidad del sistema financiero del
mado para el segundo trimestre a niveles cercanos | gigante asiatico ante la pronunciada expansion de
al 2 por ciento anualizado. Mientras tanto, por las | la deuda a PIB. En todo caso, las autoridades han
dificultades que esta encontrando en el Congreso, | tomado medidas de politica para controlar el cre-
el mercado anticipa que la agenda fiscal de Trump | cimiento del crédito y de la deuda de las empresas

se posterga por lo menos hasta el 2018. no-financieras, a través de una mayor regulacién
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y ajuste de tasas de interés. En Brasil y Rusia, en lo | por ciento y la inflaciéon anual a diciembre en el
mas reciente, sus economias salen de la recesiény | rango del 2,2 al 2,6 por ciento. Para el préximo afio
los paises de Europa del Este se benefician del di- | se proyecta un crecimiento en el rango del 2 al 3
namismo de la actividad en la ZE y la recuperacion | por ciento, y una inflacién anual a diciembre en el
de Rusia. rango del 2,4 al 2,8 por ciento.

En cuanto a las proyecciones para este afo, la
economia mundial alcanzaria un crecimiento del | 2. La Economia Internacional
3,6 por ciento anual. Cabe destacar que las pro-

. . o La recuperacién ciclica de la economia global se
yecciones del FMI por primera vez en los ultimos

fortalece, especialmente gracias a un dinamismo

cinco afos se revisan al alza. Para el proximo afo se ) )
mayor de lo esperado en Europa y Japén, al mismo

proyecta un crecimiento del 3,7 por ciento.
tiempo que Asia emergente toma mas impulso. Por
En cuanto a la actividad local, la economia chilena | ¢, parte, la recuperacion global ha estado acompa-
mantiene un crecimiento mediocre, con un alza | pada de un repunte ciclico en las manufacturas y en
anual del 0,4 por ciento en los primeros cinco meses | | comercio global. En tanto, EE.UU. tuvo un primer
del afo (utilizando los IMACEC ajustados por estacio- | trimestre débil y aunque se proyecta un rebote en
nalidad y dias trabajados), en un entorno de confian- | | segundo trimestre, las cifras de ventas al detalle
de mayo y junio, las cifras de la construccién y las

. de ventas de vehiculos, han sido débiles.
En cuanto a las proyecciones para

este ano, la economia mundial , : ,
de los paises avanzados se han reducido, por cai-

alcanzaria un crecimiento del 3,6 das en el precio de la energia y por salarios que

por ciento anual. responden menos de lo esperado a las bajas en
el desempleo.

En paralelo, las inflaciones totales y subyacentes

|
En los paises emergentes, el dinamismo de China
za de consumidores y empresarios que se mantiene | sigue robusto, con un crecimiento de 6,9 por cien-
en terreno negativo, junto a un bajo dinamismo de | to anual en el segundo trimestre, impulsado por el
la inversion y deterioro del mercado laboral. sector externo, y apoyado en politicas expansivas

. ., . . fiscales y de crédito que aumentan su vulnerabili-
En el frente fiscal, la calificacién de riesgo se redujo, y a

BrodlcioldeUuniaimentoldelldcheiteiectivoly ale dad financiera. Con un crecimiento sobre la meta

de la deuda publica bruta a PIB. En tanto, la infla- del 6,5 por ciento anual, las autoridades deciden

L . . . . abocarse al controlar la expansion del crédito y de
cién y la inflacién subyacente se ubicaron debajo

. _ . la deuda de las empresas no-financieras, con una
del 2 por ciento anual al mes de junio, mientras la

. . regulacion y supervision mas rigurosa del sistema
tasa de politica monetaria se mantuvo. No obstan- 9 ysup 9

. . . . financiero formal e informal (banca en las sombras
te, en medio del bajo crecimiento y el ajuste a la

baja de la inflacién proyectada, las expectativas de e s R S=dlito inmo

o biliario. Las mayores tasas de interés y el control
un nuevo recorte de la tasa de politica aumentan. o s -
del crédito debieran llevar a una desaceleracién

En cuanto a proyecciones para este afio, el creci- | de| crecimiento econémico en los proximos tri-
miento en Chile estaria en el rango entre 1,2y 1,5 | mestres.
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El resto de los paises emergentes también toma | de las metas de sus respectivos bancos centrales.
mas dinamismo (destacando Brasil y Rusia que | Aparte de efectos transitorios, esto puede reflejar
comienzan a salir de sus prolongadas recesiones), | dos cosas: (1) Los efectos de la tasa de desempleo
y los paises de Europa Central y del Este, que se | en los salarios y en la inflacion se han reducido;
benefician del mayor dinamismo de la ZE. Indica- | (2) La expansion de la demanda ha resultado en
dores coincidentes de actividad muestran que el | aumentos del producto en un contexto de amplias
crecimiento tanto de los paises avanzados como de | brechas de capacidad a nivel mundial, sin presionar
los paises emergentes, ha tomado mas dinamismo | a la inflacion.
en los ultimos meses y ambos grupos de paises C f I s6lid .
on una mayor confianza en que el sélido creci
crecen sobre su crecimiento de tendencia (véase

miento puede ser sostenido, la FED, el BOE y ahora
Grafico 1).

el Banco Central Europeo (BCE) preparan a los
En cuanto a perspectivas, los indicadores lideres | mercados para la normalizacion gradual de sus
de actividad (PMI compuestos) anticipan que la | politicas monetarias. Estos bancos centrales estan
recuperacién continuara, pero con algo menos de | crecientemente preocupados, ademas, por los efec-

dinamismo en China (véase Grafico 2). tos de la abundante liquidez y de las bajas tasas de
interés en los precios de activos y en la estabilidad
T — financiera.
A pesar de la recuperacion de En este contexto, la FED volvié a subir la tasa de
la demanda y las bCIjCIS en el politica en junio, dejandola en el rangode 1 a 1,25

, por ciento, muy por debajo de la tasa neutral nor-
desempleo, en los paises avanzados . .
mal (en torno al 3 por ciento), pero no muy lejos

las inflaciones se mantienen DOjasy | de la neutral para el estado de la economia en la

por debojo de las metas. actualidad. La FED estima también que con nuevas
alzas graduales de la tasa y el mayor crecimiento de
— la economia global, la economia se seguird expan-
diendo en forma moderada, con un fortalecimiento
En los paises avanzados el progreso de la recupe- | del mercado laboral, lo que contribuiria a llevar la
racion y el mayor dinamismo que ha tomado la | inflacién a la meta del 2 por ciento anual.

actividad en los ultimos trimestres ha hecho que

el desempleo siga bajando, alcanzando minimos

En el caso del BOE, a su comité de politica mone-

taria le preocupa que la inflaciéon ya lleve varios

en mas de 16 afos en EE.UU., y en mas de 10 afios . .
meses por sobre la meta, poniendo en riesgo el

en Alemania y Japén (véase Grafico 3). Al mismo
tiempo que la brecha de capacidad se torna posi-

anclaje de las expectativas de inflacién. Cabe con-
siderar que ya tuvo una votacién dividida en su
tiva en Alemania (producto observado mayor que | ... L . ,

ultima reunién. Con todo, la sorpresiva caida de la
el potencial), desaparece en EE.UU., pero sigue
negativa en los paises periféricos de la ZE (véase

Gréficos 4y 5).

inflacion de junio anticipa que mantendrd la tasa
en el corto plazo.

El BCE, por su parte, se acerca a una revision de su
A pesar de la recuperacion de la demanda y las programa de compra de bonos, aunque dada la

bajas en el desempleo, en los paises avanzados | todavia baja inflacién, pareciera ser que la norma-
las inflaciones se mantienen bajas y por debajo | |izacién de tasas ocurriria mas adelante.
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En Japdn, en tanto, dado que la inflacion subya- | los riesgos politicos: (1) Un deterioro del orden
cente es negativa en términos anuales y la inflacién | econdémico y politico global asociado al abando-
total alcanza niveles levemente positivos, el Banco | no de EE.UU. del liderazgo internacional con una
de Japdn (BoJ) no ha comenzado a discutir todavia | vision nacionalista y proteccionista; (2) Problemas
la posibilidad de normalizacién. geopoliticos en Corea del Norte, Irdn, Qatar y Siria;
Los mercados reflejan las mejoras en las cifras de (3) Aol regl?n, Rl R Loro delacrisis po-
crecimiento global, las nuevas posturas de la FED, [HEICE R
el BCE y el BOE, y la postergacién de la agenda fiscal | Un riesgo al alza en el crecimiento proyectado es
de Trump. Suben las tasas largas, los precios de las | que el repunte de la ZE tome mds fuerza con la
acciones se mantienen sélidos, los precios de me- | recuperacion en curso de la inversion.

tales se recuperan, los flujos de capitales a paises

o ] ] Con la recuperacion ciclica en buen pie, el foco se
emergentes toman mas dinamismo, y las primas

comienza a mover hacia el tipo de trasformaciones

de seguro por no pago de deuda soberana (CDS) .
estructurales que son necesarias para aumentar la

de los paises emergentes se reducen. - . .
tasa de crecimiento potencial que se ha visto afec-

——————— tada por el bajo crecimiento de la productividad

Este es el escenario base de
proyecciones y, aungue se han
reducido, los riesgos siguen
presentes y, de materializarse,
sesgan las proyecciones a la baja.

total de factores, el bajo dinamismo de la inversién
y la caida en la tasa de natalidad.

3. Perspectivas de la Economia Chilena

En los ultimos meses la economia chilena ha con-
tinuado con un crecimiento acotado y por debajo
—— del potencial, lo que ha llevado a la ampliacién de
la brecha de producto. La tasa de desempleo y la
En cuanto a perspectivas de crecimiento para el | paja calidad del empleo aumentan, las expectati-
ano 2017, estas se han estado revisando al alza, | 35 de consumidores mejoran levemente y las de
especialmente en la ZE y Japon, y ahora se proyecta | |5 empresarios vuelven a caer, pero ambas siguen
un crecimiento mundial del 3,6 por ciento anual | en terreno bastante negativo. En los indicadores
para este afio y un 3,7 por ciento anual para el | sectoriales, la produccion industrial no repunta
proximo (véase Graficos 6y 7). y la construccion se sigue ajustando a la baja. La

Este es el escenario base de proyecciones y, aunque | INflacion, tanto la general como la sin alimentos y

se han reducido, los riesgos siguen presentes y, de

materializarse, sesgan las proyecciones a la baja. | En cuanto a la actividad agregada, usando el IMA-
Los riesgos econémicos mas importantes son: (1) | CEC ajustado por estacionalidad y dias trabajados,
Reacciones inesperadas de los mercados finan- | |53 economia crecié 1,3 por ciento anual en mayo,
cieros a las alzas de tasas y a la disminucion del | y se expandié un 0,1 por ciento anualizado en el
tamano de los balances de los bancos centrales de | trimestre mévil terminado en mayo (véase Grafico
los paises avanzados; (2) Problemas de estabilidad | g) por su parte, el IMACEC minero y no minero ajus-
financiera en China; (3) Fracaso de la reforma fiscal | tados por estacionalidad varian -4,5 y 1,8 por ciento
de EE.UU. A estos riesgos econdmicos se suman | anyual en mayo, respectivamente.

energia, cae por debajo del 2 por ciento anual.
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A nivel sectorial, las cifras ajustadas por estaciona- | (véase Graficos 11y 12). Asi, las expectativas de los
lidad reflejan un sector industrial débil, el cual se | consumidores alcanzaron 40,8 puntos, destacando
contrajo 2,6 por ciento anual en el trimestre mévil | el nivel del subindicador “situacién de consumo
terminado en mayo, debido principalmente a la | articulos del hogar” con un nivel de 53,1 puntos
caida de la producciéon minera en 8,8 por ciento en | en terreno optimista y el mas alto desde finales
el mismo periodo (véase Grafico 9), mientras que | de 2014. Las expectativas de los empresarios, en
los subcomponentes manufacturero y Electricidad | tanto, se deterioraron marginalmente respecto a
Gas y Agua registraron variaciones del -0,3 y 0,7 por | los meses previos, llegando a 43,2 puntos. Destaca
ciento en sus actividades, respectivamente. Por su | el muy bajo nivel de las expectativas en el sector
parte, el sector de la construccién se sigue contra- | de la construccién con 21,9 puntos, muy lejos de
yendo, con un IMACON que completa nueve meses | su promedio histérico de 46,8 puntos.
seguidos de caida en términos anuales, cayendo un b el e e o e C G T e e
5,5 por ciento anual en mayo. . i
parte, mejoraron en el margen, principalmente las
La demanda interna, por su parte, muestra un mayor | colocaciones de vivienda que se expandieron 7,9
dinamismo. La actividad del comercio al por menor | por ciento anual, el mayor crecimiento a lo largo
aumento un 3,7 por ciento anual en el trimestre | del aio. A su vez, las colocaciones de empresas se
marzo-mayo, crecimiento no observado desde prin- | mantuvieron débiles, con un alza de 1,9 por ciento
cipios del afio pasado (véase Grafico 10). La venta de

|
bienes durables se expandié un 17,4 por ciento en el

mismo periodo, manteniendo un incremento sobre Las colocaciones reales al mes
el 10 por ciento desde diciembre de 2016. Este dina- de jUﬂiO, por su pa rte, mejoro ron
mismo se puede atribuir a la apreciacion del peso, las .

. . y en el margen, principalmente las
bajas tasas de interés, la demanda por la expansién _ o
de servicios de taxis no convencionales, y las ventas colocaciones de vivienda que se

a turistas de paises vecinos. En contraste, la venta de expa ndieron 7.9 por ciento anual.
bienes no durables se mantuvo débil con un alza de
solo un 0,9 por ciento anual en el trimestre marzo- —
mayo. En tanto, las importaciones de bienes de con- | anual. En tanto, la expansién de las colocaciones
sumo en dodlares corrientes crecen 23,6 por ciento | de consumo aumenté levemente, manteniendo el
anual en el periodo abril-junio —expansién no vista | crecimiento en niveles cercanos al 5 por ciento en
desde 2011-, debido a la baja base de comparaciéon | lo corrido del afo. Por su parte, las condiciones de
y al alza de las importaciones de bienes durablesy | demanda de crédito mejoraron, con la excepcién
no durables. Cabe destacar que parte del aumento | de Inmobiliarias y PYMES, mientras que las de
del consumo estd apoyado en un alza de ladeuda de | oferta se tornaron mas restrictivas para créditos
los hogares en medio de las bajas tasas de interés. En | comerciales e hipotecarios.

cuanto a las importaciones de bienes de capital, es-

En tanto, las tasas de colocacién se mantuvieron

tas crecen 4,3 por ciento anual en el trimestre movil o . .
favorables. Para créditos hipotecarios las tasas

terminado en junio. .
cayeron en el margen, conservando la tendencia
Por otro lado, las expectativas de los agentes | observada durante el afo, mientras las tasas de

econdmicos se mantuvieron en terreno negativo | interés de las colocaciones de consumo y comercia-
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les aumentaron levemente, pero siguen en niveles | Entre los sectores que mas inciden en la creacion
histéricamente bajos. de empleos se encuentran administracion publica

. . . ensefanza. En tanto, las principales pérdidas de
El sector externo, medido en ddlares corrientes, y »1asp P P

L . e empleos se observan en construccién y mineria.
tomo impulso debido a la expansién de las expor-

. . . Finalmente, la masa salarial real asalariada repun-
taciones mineras, las cuales crecieron un 13,9 por

. . - . ta, exhibiendo un crecimiento del 3 por ciento,
ciento anual en el trimestre movil terminado en

después de registrar crecimientos marginales a lo

junio. Sin embargo, las exportaciones industriales, ~
largo del aifo.

en promedio movil trimestral, registraron el menor
crecimiento a lo largo del afio, mientras las exporta- | En materia de precios, la apreciacién del peso y
ciones del sector agro-silvicola y pesca se siguieron | la ampliaciéon de brechas presionan los salarios y
contrayendo. la inflacién a la baja. El IPC de junio cay6 0,4 por

. . ciento mensual, llevando la inflacién anual a 1,7 por
El mercado laboral se sigue deteriorando. La tasa de ' /P

L . . ciento, nivel muy por debajo de lo esperado por el
desempleo subié hasta 7 por ciento en el trimestre yp ) P P

. . mercado. En tanto, la inflacidon subyacente, medida
marzo-mayo, superior a la tasa de 6,8 por ciento en

e 1o D O G B por el IPC sin alimentos y energia (IPCSAE), alcanz6

1,8 por ciento anual, el menor registro desde finales

I de 2013 (véase Grafico 15). Las principales caidas
Fl sector externo medido en de precios se dieron en recreacién, alimentos y
vestuario.

dolares corrientes, tomd impulso , _
En su ultimo IPoM, el Banco Central estimaba que

debido ala expansion delas la inflaciéon se mantendria por debajo de la meta
exportociones mineras, las cuales durante el tercer trimestre y tomaria impulso hacia

crecieron un 13.9 por ciento anual finales de ano, para terminar en niveles cercanos
' ' al 3 por ciento anual. En el comunicado de su

reunién de politica monetaria de julio, el Banco

torno econémico més débil (véase Gréficos 13y 14). Central reconocié la sorpresa inflacionaria de junio,
El nimero de desocupados aumenté en 32.585 per- | atribuyéndola a factores transitorios que debieran
sonas respecto al afio anterior. En tanto, la creacion | revertirsey decidié mantener la tasa de politica. En
de empleo se recuperd levemente con un alza anual | tanto, las expectativas de los agentes econémicos
de 1,7 por ciento, mientras el nimero de ocupados | Para el 2017 revisan la inflacion a la baja, mientras
aumentd en 140.329 personas respecto a un afo las expectativas en el horizonte de politica estan
atras. No obstante, el mayor crecimiento del empleo | alg0 mas bajas que el 3 por ciento, pero las de
provino de empleos por cuenta propia, los cuales | Plazos mas largos, implicitas en los swaps, estan
crecieron en 64.740 personas respecto al afio ante- | Pastante mas bajas. En todo caso, con la caida de
rior, y empleos asalariados publicos que aumentaron | 12 inflacion, con las brechas de capacidad que se si-
en 52.673 personas en el mismo periodo. Mientras | 9uen ampliandoy la nueva apreciacion del peso, es
que el empleo asalariado privado aumentd solo en | Muy probable que se requieran nuevas bajas de ta-
12.608 personas. Por su parte, la mayor parte del em- | 535 lo cual empieza a interiorizarse por el mercado.

pleo creado es de jornada parcial, mientras las horas | con relacion a las cuentas fiscales, el Ministerio de

efectivamente trabajadas profundizan su caida. Hacienda recientemente proyecté un déficit fiscal
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de 3,1 por ciento del PIB para 2017, el mas alto | de avanzar en la convergencia hacia un balance
desde el afno 2009, con lo que se completan cinco | estructural.

anos consecutivos de déficits efectivos. En tanto, . .
Con respecto a las perspectivas de crecimiento,

el balance estructural para 2017 se estima defici- . . o
el escenario externo se proyecta mejor: términos

tario en 1,7 por ciento del PIB, inferior al registrado . . , .
P 9 de intercambio mas favorables (mayor precio del

en 2015y 2016, de acuerdo con la convergencia . )
cobre y menor precio del petréleo que el contem-

hacia un balance estructural. Asimismo, dado los .
plado hace 6 meses), crecimiento del producto

altos déficits efectivos, se observa un deterioro : : . . -
mundial y regional mas alto, y mejores condiciones

de la posicion fiscal, con un nivel de deuda bruta . L
financieras globales. En tanto, el escenario interno

del gobierno central de 21,5 por ciento del PIB al . - -
es mixto. Por el lado positivo: condiciones mone-

primer trimestre de 2017, manteniendo la tenden- . . . L
tarias y financieras mas favorables, una atenuacién

cia creciente de anos recientes. En medio de un . L . .
del ajuste de la mineria, expectativas menos pesi-

escenario de bajo crecimiento, mayor déficit fiscal . . .
mistas y mejora de la bolsa. Por el lado negativo: un

y aumento de la deuda bruta, la agencia Standard . . .
menor impulso fiscal, prolongacion del ajuste de

& Poor’s bajo el rating soberano de Chile de AA- a L, .
la construccién, un mayor deterioro del mercado

A+, lo cual constituye la primera rebaja de la nota
yelap ) laboral y de la deuda de los hogares. Todo esto en

del pais en 25 anos. Esta rebaja, que ya estaba en . . " .
P ja, quey medio de un horizonte politico que se mantiene

parte anticipada, confirma que como resultado | . .
incierto.

del bajo crecimiento y presiones crecientes sobre
el gasto publico, la percepcién externa (e interna) El efecto neto de estas fuerzas debiera resultar en
sobre la solvencia fiscal se ha deteriorado y es una | un crecimiento que tome algo mas de dinamismo a

luz de alerta en el disefio de politicas para los afos | 10 largo del afo, ayudado también por la baja base
futuros. de comparacion.

Por otra parte, se acerca la discusion para el pre- | En cuanto a proyecciones, el crecimiento de este
supuesto de la nacion de 2018, en un escenario en | afo estaria en el rango del 1,2y al 1,5 por ciento, y
que es muy probable que la tasa de crecimiento | la inflacion anual a diciembre en el rango del 2,2 al
del PIB tendencial se revise a la baja y el precio | 26 por ciento. Para el proximo ano, el crecimiento
del cobre de largo plazo se revise levemente al | estariaenelrango del 2 al 3 por ciento y la inflacion
alza. Esto llevara a una revision a la baja en el | anual a diciembre en el rango del 2,4 al 2,8 por
gasto compatible con la meta de reducir el déficit | ciento. El principal riesgo para el crecimiento del

estructural en un cuarto de punto porcentual. En | 2018 es que el consumo privado pierda fuerza por
todo caso, el espacio para el crecimiento del gas- | €l deterioro del mercado laboral o que se deteriore

to publico es acotado, en medio de la necesidad | €l escenario externo.
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Presentacion de graficos

Estimate of Underlying Activity Growth (% MoM Ann.)
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GRAFICO 2: PMI Compuestos
(pivote = 50, promedio movil trimestral)
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**Diferencia entre la tasa actual de desempleo y Tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion (NAIRU).

Fuentes: FMI'y OECD.
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GRAFICO 6: Perspectivas de crecimiento econémico para el 2017*
(variacién porcentual del PIB real)
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GRAFICO 7: Perspectivas de crecimiento econémico para el 2018

(variacion porcentual del PIB real)
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GRAFICO 8: IMACEC*

*Serie desestacionalizada y ajustada por dias trabajados.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GRAFICO 9: Produccion industrial por sector econémico*
(variacién anual del promedio mévil trimestral, porcentaje)
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*Series desestacionalizadas.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO 10: Actividad del comercio al por menor
(variacién anual del promedio mévil trimestral, porcentaje)

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO 13: Incidencias ocupados por categorias GRAFICO 14: Indicadores del mercado laboral
(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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GRAFICO 15: indices de precios al consumidor
(variacién anual, porcentaje)
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TABLA1:  Proyecciones macroecondmicas de Chile

(1) Se refiere al consumo total. *Corresponde a septiembre 2017. **Corresponde a junio 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 (junio, 2017); MH: Ministerio de Hacienda, Evaluacién de la Gestion Financiera del Sector Publico
en 2016y Actualizacion de Proyecciones para 2017 (julio, 2017); LACF: Latin American Consensus Forecasts (julio, 2017) rango en paréntesis;
FMI: WEO (abril, 2017); EEE: Encuesta Expectativas Econédmicas BCCh (julio, 2017), deciles 1y 9 en paréntesis.

E (porcentaje) E
! 013 | 2014 | 2015 | 2016 07 18 !
: BC MM LACF  FMI EEE | BC  IACF FMl  EEE | !
' o 0 20] 23 16 [10-15 15 M qr 15 las3s 2T gy 25 1
' ool Bt BEa B 2oz Tz > (2235) 2030 !
v |Demanda Interna 36| 04| 20 | 11 25 25 . - - 39 H
b |Consumo Pricado 46 | 27| 20 | 24 | 26 . 19 i i 290 26 ;
1 Iversion Totel 33| 48|08 |08 09 - 01 - -3 29 i
1 |Balance Fiscal (% el PIB) 05| 5] 21|28 - 31 30 30 . . 21 24 i
' Tipo Cambio fin periodo) 5038|6074 | 7073 6673 - Iy R L - -7 Y SN
' 5 24 25 29 30 | ¢
{facion (dc-d) 3046 | 44271 29 28 oy 31 pinal 28 paha 30 g
| |Tasa de Desemplo (%) 60 | 63| 63|85 | - i ) 70 ) ) ) 88 i
| |Saldo en Cuenta Corriente (% del PIB) | 42 | A7 | 19 | -14 | 10 . 14 4 . 49 45 A7 5

Edicion grdfica: David Parra Arias




