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Resumen

a recuperacion ciclica de las principales economias de los paises avanzados y emergentes sigue en curso
y tomando mas fuerza. La actividad repunta y el desempleo cae, especialmente en Estados Unidos (EE.
UU.), la Zona Euro (ZE) y Japon.

En EE.UU.y la ZE las mejores expectativas, la reduccion del desempleo, la baja inflacién y el fortalecimiento de
la inversioén, han apoyado el mayor dinamismo de la actividad durante el afto. Por su parte, la Reserva Federal
(FED) y el Banco Central Europeo (BCE) trabajan en un ajuste de sus politicas, en medio de un crecimiento
mas robusto, aunque la inflacion se mantiene acotada.

En China la actividad crece por encima de la meta se habian fijado sus autoridades econémicas, mientras éstas
siguen ocupadas en controlar el excesivo endeudamiento de las empresas no-financieras y la pronunciada
alza en el precio de los activos inmobiliarios. Por su parte, el resto de paises emergentes se benefician de un
mejor entorno externo, el cual se refleja en el alza de los precios de los commodities, especialmente de los
productos mineros y del petréleo, en mayores flujos de capitales, menor volatilidad y en un alza en los precios
de los activos financieros.

En cuanto a las proyecciones, para este afio se espera un crecimiento mundial, a paridad de poder de compra,
en torno a 3,7 por ciento y 3,8 por ciento para el 2018.

La economia chilena mejora respecto al primer semestre, de la mano del repunte de la mineria, pero el sector
no minero se mantiene aun débil. La inversidén se encamina a una nueva contraccion este afo, mientras el
consumo se mantiene resiliente en un entorno de baja inflacién y apreciacion de la moneda. En el margen, la
actividad del comercio al por menor, las exportaciones e importaciones crecen. Por su parte, las expectativas
de los consumidores y empresarios repuntan, aunque se mantienen en terreno negativo.

En el mercado laboral la tasa de desempleo aumenta levemente, en medio de un menor crecimiento del em-
pleo asalariado —el empleo asalariado privado cae en términos anuales, mientras el asalariado publico crece
con fuerza—, y la masa salarial real se desacelera en el margen. Por su parte, la posicion fiscal se deteriora, en
tanto que las proyecciones de ingresos ajustados por el ciclo utilizadas en el presupuesto del afno 2018 son
optimistas, lo que anticipa que la reduccion del déficit estructural no va a ser una tarea facil. En cuanto a la
inflacién anual, la medida subyacente —sin alimentos y energia —, sigue baja, afectada por la apreciacién del
peso y la ampliaciéon de brechas de capacidad. De otra parte, la inflacién total ha mostrado volatilidad en sus
registros mensuales afectada por movimientos en los precios de los alimentos y de la energia.

En cuanto a las proyecciones, para este afo se estima un crecimiento en el rango del 1,4 al 1,6 por ciento, y
una inflacién entre un 1,7 y 2,0 por ciento. Para el proximo afo se estima un crecimiento en la parte superior
del rango del 2,25 al 3,25 por ciento y una inflacién anual a diciembre en el rango del 2,4 al 2,8 por ciento.
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1. Introduccion serian para mucho mas adelante. Con una inflacién
subyacente anual negativa, el Banco de Japo6n (BOJ)
La recuperacion ciclica de la economia global se | seguiria con su agresiva politica monetaria inten-
sigue fortaleciendo producto del crecimiento s0s- | tando llevar la inflacién a su meta.

tenido de los paises avanzados y emergentes. o
En un entorno de crecimiento que se fortalece y de

El mayor dinamismo de los paises avanzados obe- | 4555 bajas, los mercados financieros avanzan en

dece al repunte de las expectativas de consumido-
res y empresas, de la produccién industrial y, ahora,

medio de una baja volatilidad y mejores perspecti-

vas. En los mercados de commodities, el aumento

delimpulso de la inversion. En la ZE la recuperacion | 4a |3 demanda de las principales economias impul-

es cada vez mas sélida, sustentada principalmente
en la mejora en el empleo, en expectativas que han

sa los precios, apoyado a su vez en las bajas tasas

de interés.

alcanzado un nivel récord, en el restablecimiento
JORT] . |
del canal del crédito y en el aumento de la riqueza.

También en el dinamismo de la inversion, en medio En |OS merCOdOS de commodities,
de condiciones financieras favorables. En EE.UU., el aumento de la demanda de las

por su parte, las expectativas mejoran, la inversiéon -l L | |
se fortalece, el desempleo se ubica en niveles mi- principales economias IMpuisa 10s

nimos en mas de 17 afnos, y el crédito se expande, precios, GpOYGdO asuvezenlas

todo en un entorno de inflacién baja. bCIjCIS tasas de interés.

A pesar de la mayor actividad global y las pronun- —————————
ciadas caidas en las tasas de desempleo, las infla-
ciones se mantienen porfladamente bajas. Varias

hipotesis han surgido para explicar la inflacién

En los paises emergentes, China mantiene el dina-
mismo con un crecimiento del 6,8 por ciento anual

baja, algo que se ha transformado en un verdadero | o, of tercer trimestre. En tanto, el resto de paises

puzle: globalizacién, economia digital, efectos de
la robdtica en la dindmica de salarios, bajas tasas

emergentes se beneficia del mayor crecimiento de

China y de los paises avanzados. América Latina, se

de participacién juvenil y trabajadores que estan | haneficia de todo lo anterior, de los mayores flujos

trabajando a tiempo parcial y les gustaria trabajar
jornada completa etc (Yellen, 2017).

de capitales y de los mejores términos de intercam-
bio, mientras dos de sus principales economias,
En cuanto a la politica monetaria de los paises | Argentinay Brasil, salen de la recesion.

avanzados, la FED planea seguir adelante con una

. . . En cuanto a las proyecciones para este ano, la
normalizacién gradual de la politica monetaria, con

o o economia mundial alcanzaria un crecimiento, en
una nueva alza de tasas en diciembre y con el inicio . .

- ) paridad de poder de compra, del 3,7 por ciento.
de la reduccion del tamano de su balance. . ; o
Para el préximo ano se proyecta un crecimiento del

La nominacion de Jerome Powell como presidente | 3,8 por ciento.

de la FED no debiera alterar la estrategia del or-
. e . En cuanto a la actividad local, la economia chilena
ganismo, dado su historial como miembro de su

. L, contintia con un crecimiento por debajo de su po-
Consejo. Por su parte, el BCE anuncié que va a ex- P ) P

. tencial, afectada por el fin del superciclo del cobre
tender su compra de bonos con un monto reducido ! P P !

el menor crecimiento mundial y por los efectos de

a partir de enero préximo, y que las alzas de tasas



CENTRO DE ESTUDIOS PUBLICOS www.cepchile.cl

Vittorio Corbo / El momento econémico internacional y nacional. Noviembre 2017 3

las reformas internas en el ambiente de negociose | 2. La Economia Internacional
incertidumbre. Esto se refleja en niveles de inver-

sion que completaran cuatro afos de contraccion La recuperacion ciclica de la economia global sigue
lo que, unido a factores demograficos, inciden fortaleciéndose y expandiéndose a mas paises,
en menores tasas de crecimiento potencial de la | con fuerza adicional proveniente de la formacion

economia. Por su parte, el consumo mantiene su | de capital, la que se suma al impulso ya existente

resiliencia, explicado por la baja inflacién, las bajas | del comercio global, la produccién industrial, y la

tasas de interés y la apreciacién del peso. confianza de empresarios y consumidores. En los
‘ ‘ paises avanzados destaca el dinamismo de EE.UU.,
En lo mas reciente, el IMACEC creci6 solo un 1,4 . . .

la ZE y Japon, y en los paises emergentes el de Asia,

por ciento anual en septiembre, después del cre- liderado por China.

cimiento de 2,8 y 2,4 por ciento anual en julioy
agosto. En todo caso, en el tercer trimestre como S

un todo, la actividad muestra un mejor desem- En cuanto a proyecciones para este
peno debido al mayor dinamismo de la mineria. - _ . ,
La actividad del comercio al por menor, en tanto, ano, el crecimiento en Chile estaria
se mantiene sélida, mientras las exportaciones | €N el rango entre 1,4 y 16 por ciento,
reputan, las importaciones de bienes de capital y la inflacion anual a diciembre en el

crecen y el sector de la construccién aminora su .
) : rango del 1,7 al 2,0 por ciento.
desaceleracién. Por otra parte, las expectativas de

los consumidores y empresarios han mejorado en I ———

los ultimos seis meses, a pesar de mantenerse en
terreno negativo. La fuerza de la recuperacion lleva a caidas generali-

zadas en las tasas de desempleo en los principales

En el mercado laboral, la tasa de desempleo au- ,
paises avanzados pero, sorprendentemente, las

menta levemente, mientras en términos anuales . S .
tasas de inflacion siguen bajas dando lugar a un

el empleo asalariado pierde dinamismo, con un verdadero puzle (véase Grficos 1, 2, 3, 4, 5 y 6).

empleo asalariado publico y un empleo por cuen- . T . .
P P y pleop Variadas hipotesis han surgido para explicar el re-

ducido impacto en los salarios y en la inflaciéon de
las pronunciadas bajas en las tasas de desempleo:

ta propia que aumentan, y un empleo asalariado
privado que cae. Por su parte, la inflacién se man-

SRR e T B AR Gt SN N 03 globalizacion, efectos de la automatizacién y la

la ampliacion de brechas de capacidad, pero con " \
P P P robdtica en los mercados laborales, el “efecto Ama-

alta volatilidad en sus registros mensuales por las " : ) .
zon" con su impacto en los margenes, cambios en la
variaciones de precios de frutas, verduras y precios

regulados.

composicion de la fuerza laboral, etc. Con todo, en
el escenario base del Comité Federal de Mercado
En cuanto a proyecciones para este afo, el creci- | Abierto de la FED (FOMC por sus siglas en inglés),
miento en Chile estaria en el rango entre 1,4y 1,6 | lafuerzay continuidad de la recuperacion va a ter-
por ciento, y la inflacién anual a diciembre en el | minar por incrementar las presiones inflacionarias y,
rango del 1,7 al 2,0 por ciento. Para el préoximo afio se | por tanto, se considera que lo mas apropiado es se-
proyecta un crecimiento en la parte superior del ran- | guir aumentando gradualmente la tasa de politicay
go del 2,25 al 3,25 por ciento, y una inflacién anuala | comenzar con una reduccion, también gradual, del
diciembre en el rango del 2,4 al 2,8 por ciento. tamafo de su balance. En contraste, el BCE confir-
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ma un escenario base de mantenimiento de latasa | Con este telén de fondo los precios de los activos
de politica, el que ahora iria acompanado de una | financieros se han mantenido sélidos, especialmente
reduccion de las compras mensuales de bonos. La | las acciones, impulsados por el mayor crecimiento
propuesta del presidente Trump para reemplazara | mundial, condiciones financieras favorables, las
Janet Yellen por Jerome Powell en la Presidencia de | bajas tasas de interés, la baja volatilidad de precios 'y
la FED no debiera alterar mayormente la estrategia | expectativas de reformas pro-crecimiento en EE.UU.
de la FED, dado que Powell ha sido un importante | yla ZE (véase Gréfico 9).

aliado de Yellen en el FOMC. Pero el no tener forma- L .
B ; - Los mercados de productos primarios, especialmen-
cién en economia va a ser una debilidad a la hora . L ;
te los metales y el petréleo, también se han visto

de enfrentar situaciones mas dificiles y de ejercer . . .
y ) favorecidos. Alza de precios de metales a partir de

S SR (R0LUS septiembre se asocian a mayor dinamismo de China

En el mundo emergente, China sigue creciendo | y de los paises avanzados, a la depreciacién del dolar
sobre el 6,5 por ciento anual empujada por el | desde comienzos de afoy a las bajas tasas de inte-
dinamismo del consumo privado y del sector | rés.La firmeza de precio del petréleo estd asociada a
terciario (véase Grafico 7), pero sus autoridades | factores de demanday oferta (petréleo de esquisto,
siguen preocupadas y ahora, también, ocupadas | Libiay Nigeria, y restriccion paises OPEP), y a la de-
de la pronunciada alza en la deuda de las empre- | preciacion del délar (véase Graficos 10y 11).

sas no-financieras y de las familias, y por el alza de

precios de los bienes inmobiliarios. Criterios mas

estrictos en el otorgamiento de créditos comienzan En cuanto a perspectwos para los

a hacerse sentir en los mercados de deuda y en la préXimOS meses, los indicadores
actividad. lideres de actividad, como también
El resto del mundo emergente mantiene un alto los de confianza, OﬂtiCipGn que la
dinamismo. Asia emergente, excluyendo a China, | recuperacion continuaria, destacando
se beneficia del mayor dinamismo de los paises EE.UU. y la ZE.

avanzados y del mayor dinamismo de China; Euro-
pa Central y del Este del mayor dinamismo de la ZE
y de la economia global, y Rusia de los mejores pre- | Para el afo como un todo, el Consensus Forecast
cios del petréleo, de la caida de la inflacién y de las | proyecta un crecimiento mundial del 3,7 por ciento
bajas en la tasa de interés. América Latina, por su | esteaioy del 3,8 por ciento el proximo. Estas son las
lado, se recupera de la mano del mayor dinamismo tasas de crecimiento mas altas de esta década des-
de la economia global, de condiciones financieras | pués del rebote del 2011 (véase Graficos 12y 13). Las
favorables y del fin de las recesiones de Argentina | Pproyecciones recientes del FMI son muy similares.

y Brasil. Brasil se beneficia, ademas, de las bajas de

Los riesgos a las proyecciones de crecimiento de
corto plazo estdn balanceados: al alza, un repun-

En cuanto a perspectivas para los proximos meses, | t€ mayor que el proyectado en la inversion (y la
los indicadores lideres de actividad, como también | Productividad) alimentada por aumento en las
los de confianza presentados mas arriba, anticipan | utilidades y mejores perspectivas de crecimiento

que la recuperacion continuaria, destacando EE.UU. de la demanda; a la baja, una brusca revaluacion de
y la ZE (véase Grafico 8). precios de activos e incertidumbre sobre politicas.

la tasa de interés.
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Los riesgos de las proyecciones de mediano plazo | cepciones de negocios mejoran, de la mano de las
estan sesgados a la baja: (1) Dificultades en China | empresas exportadoras, pero segun el ultimo infor-
(asociadas a la alta relacion deuda interna/PIBy ala | me de Percepciones de Negocios del Banco Central
fuerte alza de precios de activos inmobiliarios; (2) | siguen condicionadas a“los resultados electorales”
Incertidumbre sobre el impacto de la normalizacién | (véase Gréficos 15,16,17,18y 19).

de las politicas monetarias de los paises avanzados
(tapering y tasas). A todo lo anterior se agregan los
cada vez mas presentes riesgos de proteccionismo

En la parte financiera, el crédito hipotecario man-
tiene el dinamismo, mientras el crédito de consumo
. ] ) se desacelera en el margen. En contraste, el crédito
y geopoliticos (Corea del Norte y el Medio Oriente). , ,

a empresas se encuentra estancado (véase Grafico
20), mientras las tasas de interés se mantienen muy
. . favorables, como consecuencia de la transmision a
3. La Economia Nacional . ) "
los usuarios de la bajas de la tasa de politica mone-

La economia chilena ha continuado con un creci- | taria, con tasas en minimos histéricos (véase Grafico

cido, el crecimiento de afos recientes estuvo afec- | €merge de la ultima encuesta de condiciones cre-

tado por el fin del superciclo del cobre, el menor diticias del Banco Central, la que muestra que las
crecimiento mundial, y los efectos en el ambiente condiciones de demanda de crédito se han tornado

reformas internas. La que mas ha sufrido es la in- | Mientras que las condiciones de oferta se vuelven

version, que va a completar cuatro afos de caida, algo menos restrictivas.

mientras que el consumo privado se ha mantenido | | 55 expectativas de consumidores y de empresarios

resiliente, apoyado por la caida en la inflacion, con- siguen mejorando en el margen, aunque ambas se

diciones financieras favorables y por la apreciacion | \ontienen en terreno pesimista. Destaca, eso si,

del peso, a pesar del deterioro de la calidad del | o] hecho de que después de tres afos en terreno

empleo (véase Grafico 14). pesimista, las expectativas de consumidores a 12

El crecimiento repuntd en el tercer trimestre, de la | Meses retornan a terreno optimista. En cuanto
mano de la mineria (utilizando el IMACEG, el creci- | @ expectativas de empresarios, las del comercio
miento del tercer trimestre alcanzé un 2,1 por cien- | €stan en terreno optimista y todas han mejorado
to anual y un 6,1 por ciento anualizado). Otra serie | €N forma importante en los ultimos 6 meses (véase

de indicadores apunta a que la economia creceria Graficos 22y 23).

sobre el 2 por ciento anual en el segundo semestre, | £ mercado laboral se mantiene débil en cuanto a

después de haber crecido solo un 0,5 por ciento | c3jidad del empleo, la tasa de desempleo aumenta

anual en el primero. Entre estas cifras destacan:la | op, g margen y la calidad del empleo se deteriora. El

actividad del comercio sigue sdlida, empujada por | empleo asalariado privado cae en términos anuales,

las ventas de durables; las importaciones de bienes | | 5salariado pUblico crece con fuerza y la masa sa-

de capital, excluyendo otros bienes de transporte, | |3ria] real se desacelera en el margen. El crecimiento

crecen con fuerza; las exportaciones repuntan en | ge| empleo asalariado ptblico no es sostenible dada
forma generalizada, explicadas principalmente | |5 restriccion de gasto de la Ley de Presupuesto.
por el dinamismo de las exportaciones a Asia; la | consistente con este cuadro de mercado laboral dé-

contraccién de la construccién se modera; y las per- bil, seguin el Gltimo Informe de Percepciones de Ne-
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gocios del Banco Central de noviembre, las empresas | la atenuacion del ajuste de la construccidn, la me-
aprecian un mercado laboral holgado, especialmen- | jora de las expectativas y el efecto riqueza del alza
te en las macro zonas Norte y Centro del pais. A nivel | en los precios de las acciones. En el lado negativo,
sectorial, la creacién de empleo esimpulsada por los | un débil mercado laboral privado, la continuidad
sectores salud, enseflanza y administracién publica | del ajuste de la construccién, y un ambiente de
(véase Graficos 24, 25y 26). negocios que continua débil y a la espera de que

. . . . se despeje la incertidumbre electoral.
En cuanto a la inflacion y la politica monetaria, la am-

pliacion de brechas de capacidad y la pronunciada | El efecto neto de estas fuerzas debiera resultar en
apreciacion del peso llevan a caidas de la inflacién | crecimientos anuales que se incrementen a lo lar-
subyacente (sin alimentos y energia), lo que estd | go del afio, ayudado también por la baja base de
llevando al Banco Central a reevaluar su estrategia | comparacion.

de politica monetaria (véase Grafico 27). En contras-
|

te, la inflacién total ha estado mostrando una alta
volatilidad en sus registros mensuales, afectada por Las cuentas fiscales se han

los precios de frutas, verduras y de ajustes en precios deteriorado y las proyecciones

regulados. Después de bajar la tasa a 2,5 por ciento o . d e
en mayo, el Banco Central mantuvo la tasa en ese € mgresos GJUStG 0S por el cicio

nivel en sus Gltimas cinco reuniones de politica mo- utilizadas en el presupuesto del
netaria. El escenario base del IPOM de septiembre 2018 son optimistos.

contemplaba el retorno de la inflacién a la meta con
tasas de interés que se mantendrian constante por —
algunos meses y que aumentarian mas adelante,
pero con sesgo a la baja en el corto plazo. Dado los

bajos registros de inflacion subyacente, la probabi-

Como resultado, el crecimiento del afio estaria en
el rango del 1,4 al 1,6 por ciento (crecimiento entre
el 2,2 y el 2,7 por ciento en el sequndo semestre)

lidad de este escenario alternativo ha aumentado . ., ..
. I e - y la inflacién anual a diciembre en el rango del 1,7
en el ultimo tiempo, lo que podria llevar al Banco . . .

po. 1o que p al 2,0 por ciento. Para el aflo 2018 el crecimiento

Central a considerar nuevas bajas de tasas para que , .
) paraq estaria en la parte superior del rango del 2,25 al

no se consolide un desanclaje de las expectativas de

) - 3,25 por ciento, y la inflaciéon anual a diciembre en
inflacion con respecto a la meta.

el rango del 2,4 al 2,8 por ciento. Otro conjunto de
Las cuentas fiscales se han deteriorado (véase Grafi- | proyecciones se presentan en laTabla 1.
co 28) y las proyecciones de ingresos ajustados por

i I Chile tiene bases macrofinancieras sélidas, las que
el ciclo utilizadas en el presupuesto del 2018 son

unidas a las bajas tasas de interés internas, un entor-

optimistas, lo que va a hacer mas dificil reducir el . .
no externo mas favorable, amplias brechas de capa-

eSUSHCHTEETED cidad y un mejor ambiente de negocios, debieran
Con respecto a las perspectivas de crecimiento, | llevar el crecimiento por sobre el crecimiento poten-
como vimos en la seccién anterior, el escenario | cial, estimado en 2,5 por ciento, por algunos afos.
externo ha mejorado en forma importante, pero el | Pero para sostener tasas de crecimiento por sobre
escenario interno es mixto. En el lado positivo estd | el 4 por ciento anual va a ser necesario avanzar en

el efecto rezagado de las bajas de tasas de politica, | forma decidida en politicas y reformas encaminadas

la incipiente recuperacién de la actividad minera, | a aumentar la tasa de crecimiento potencial.
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Presentacion de graficos

GRAFICO 1:  Formacion bruta de capital fijo (variacion anual, porcentaje)
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GRAFICO 2: Confianza Econdémica en la Zona Euro '
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GRAFICO 3: Confianza Consumidores® GRAFICO 4: Confianza Empresarial**
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Fuente: Bloomberg. *Corresponde al Indice de Sentimiento del Consumidor de Michigan. ** Corresponde al Indice de Optimismo de Pe-
quehnas Empresas (NFIB).

GRAFICO 5:  Cambios en la tasa de desempleo 2008 - 2017 (porcentaje)

5 5 10 25
4 4

8 .Y 20
3

S N 2 o,
/S N el v WA
v\\ 10

/
AT T

3 K 3
-4 4 2 5

——
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

[<2]

»~

N

N

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

—Estados Unidos —Japon —Zona Euro — Alemania — Francia ~ ——crecia (Eje Der) —Irlanda

Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 6: Inflacién (variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg.

GRAFICO 7:  PIB sectorial China (variacion anual, porcentaje)
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GRAFICO 8:  PMI Compuestos (pivote = 50, promedio mévil trimestral)
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Fuente: Bloomberg.
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GRAFICO 9: Mercados bursatiles (Indice junio 2014=100)

Fuente: Bloomberg. *Corresponden a los indices accionarios medidos en moneda local por region de Morgan Stanley Capital International.
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GRAFICO 13: Perspectivas de crecimiento econémico para el 2018 (Mes de la encuesta, variacion porcentual

del PIB)
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GRAFICO 14: PIB, demanda interna, consumo e inversién (variaciéon anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 15: IMACEC minero y no minero* (Variacion anual del promedio movil trimestral , porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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GRAFICO 16: Actividad del comercio al por menor (variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO 17: Importaciones de capital (millones de US$) (variacion anual del promedio movil trimestral,
porcentaje)
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GRAFICO 18: Exportaciones (variacién anual del GRAFICO 19: Incidencias exportaciones por destino

promedio movil trimestral, porcentaje) (variacién anual, porcentaje)
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Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 20: Colocaciones reales GRAFICO 21: Tasas de colocaciones y TPM
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GRAFICO 27: [ndices de precios al consumidor (variacién anual, porcentaje)
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Fuente: FMI, DIPRES, Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.

TABLA 1: Proyecciones macroecondmicas de Chile (porcentaje)
2013 | 2014 | 2015 | 2016 a1 218
BC MH LACF FM  EEE | BC MM LACF FM  EEf

PIB 40 | 20 | 23| 16 5175 15 15 44 18 los35 g9 30,5 30

Dp 2 es e gie-th A g M a0 0 240 2 2435
Demanda Interna 36 | 041 20 | 11 26 27 - - - 39 41 - -
Consumo Privado 46 |27 | 20 | 24| 27 - 2 - Y 28 -
Inversion Total 33| 48|08 |-08] 46 - 04 - . 2 - -
Balance Fiscal (% del PIB) 05| 45|21 28| - 21 28 31 - .49 24 28
Tipo Cambo (fin periodo) 5238|6074 | 7073|6673 - 62 edMs - 60 | - 650 6T - 6%
Inflacion (cic-dic) 30|45 | 44|27 | 24 24 2-‘35) 24 g_'go) 30 28 (232;731) 29 (232_'20)
Tasa de Desempleo (%) 60 | 63 | 63| 65| - . . 0 - . . . 68
;aB”fe“C"e“‘aC“”e“te(%de' 42 (47| 49| 4| a2 - 43 23 - | 48 - a1 28

(1) Se refiere al consumo total. *Corresponde a enero 2018. **Corresponde a octubre 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 (septiembre, 2017); MH: Ministerio de Hacienda, Informe de Finanzas Publicas. Ley de Presupuestos
2018 (octubre, 2017); LACF: Latin American Consensus Forecast (octubre, 2017) rango en paréntesis; FMI: WEO (octubre, 2017); EEE: Encuesta
Expectativas Econdmicas Banco Central de Chile (noviembre, 2017), deciles 1y 9 en paréntesis.

afica: David Parra Arias




