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2017: Mas Crecimiento Global Pero Con
Mas Riesgos

Esta es la edicion N° 250 de este informe mensual, pero son pocos los motivos para celebrar,
pues nunca en sus mas de 20 afos de existencia nos habiamos encontrado con tres afios
consecutivos de tan mediocre crecimiento. Lo mdas probable -pues sélo falta el dato de
diciembre- es que 2016 cierre con un escudlido 1,5% de expansidn del PIB, con lo que el
periodo 2014-2017 alcanzaria apenas un 1,9%, la cifra mas baja desde la crisis del '82. De
cumplirse el pronéstico en torno a 2% para 2017, se podria decir lo mismo para el cuatrienio.

Lo anterior es especialmente preocupante, pues si bien hubo elementos externos -como la
caida en el precio del cobre- que naturalmente afecté el crecimiento, también hubo factores
que mitigaron el golpe, como la baja en el precio del petréleo y condiciones de
financiamiento increiblemente favorables. Mas aun, durante los uUltimos 30 afios con que se
compara hemos sido testigos de verdaderas crisis internacionales —Asiatica, Rusa, Subprime-
frente a las que de todas formas hemos logrado crecer o al menos rapidamente,
recuperarnos.

Pero no todo son malas noticias. El crecimiento a nivel mundial, tanto para desarrollados
como emergentes, ha sido mejor del previsto en el tercer y cuarto trimestre, y de hecho, las
proyecciones para 2017 han sido corregidas al alza por la mayor parte de los organismos
internacionales. Las cifras de produccién industrial, y los indices construidos a partir de
encuestas a gerentes de compras (PMI), tienden a confirmar este robustecimiento de la
actividad. De hecho, el prestigioso PMI mundial manufacturero elaborado por JPMorgan y
IHS Markit, alcanzé en diciembre un méximo de 34 meses, compuesto por un maximo de 21
meses en EE.UU., de 68 meses en la Zona Euro -con todas las naciones al alza, excepto
Grecia- y 36 meses en el Reino Unido.

Sin embargo, este mayor dinamismo global y mejores perspectivas en el margen -con las
notables excepciones de Brasil, parte de Latinoamérica e India- no estan exentas de riesgos,
algunos de los cuales ya bien conocemos y otros mas bien recientes. Entre los riesgos mas
familiares esta la velocidad con que se decida conducir la normalizacion de la politica
monetaria en EE.UU. que comenzd en la reunion de la Reserva Federal (FED) el 14 de
diciembre recién pasado.
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Y si bien el aumento en la tasa de politica fue bastante anticipado y pequefio (25 puntos
base), alcanzandose un rango alin muy expansivo de 0,5%-0,75%, lo que si resulté algo mas
sorprendente fue la trayectoria probable adelantada por la FED, ademas de la convicciéon
contenida en las minutas que posteriormente se dieron a conocer: tres alzas al afno durante
los préximos tres afios. En esta categoria cabe también la situacion de China, donde si bien
se ha visto algo mas de expansidn industrial en el dltimo cuarto del afio, la caida de reservas
y el creciente estimulo fiscal podrian estar adelantando un ajuste mdas brusco.

Por el lado de los riesgos mas nuevos esta la incertidumbre respecto a lo que el nuevo
presidente de los EE.UU. decida realmente hacer (y el Congreso le permita) en materia
comercial, tributaria y migratoria, sélo por nombrar algunos frentes. Si bien hasta ahora los
mercados han respondido favorablemente, con el S&P alcanzando niveles histéricos, la duda
persiste. Esto es en cierta forma similar a Europa, donde inminentes elecciones en diversos
paises podrian terminar con partidos “poco convencionales” gobernando. Y aunque la
decision fue tomada a mediados del afio pasado, el tono mds duro que ha ido tomando el
Brexit genera bastante ruido -especialmente en un contexto de eventuales gobiernos
populistas europeos- y ha llevado a que la libra se mantenga muy depreciada, no sélo
respecto al délar sino también a una canasta amplia de monedas.

En el plano nacional, el Banco Central de Chile dio a conocer el IMACEC de noviembre, el cual
con una expansion de 0,8% en doce meses, se situd incluso por debajo de las mas
moderadas expectativas. Esto, luego que el mes pasado el IMACEC de octubre mostrara una
contracciéon de 0,4% en 12 meses, el peor registro en 7 afios. Un resultado bastante
decepcionante por donde se le mire, pero sobre todo si se considera el desempeiio del
IMACEC Minero, que finalmente mostré un crecimiento de 2,2%, muy por encima de lo que
el Indicador Sectorial del INE anticipaba, lo que naturalmente implica que la cifra agregada
responde a algo mucho mas generalizado que la mineria en la ultima parte de 2017.

Frente a este bajo crecimiento experimentado en los tltimos aiios (y que parece incluso acentuarse
en las ultimas mediciones), y a la lentas perspectivas de convergencia hacia un deteriorado
crecimiento potencial, se ha planteado desde diversos sectores la necesidad de aumentar
fuertemente el gasto publico, pues esto facilitaria un repunte de la actividad. El Tema del Mes se
dedica precisamente a refutar este punto, presentando evidencia para Chile y el mundo, de lo
infectivo que es el gasto publico como impulsor del crecimiento en el contexto de una economia
abierta con tipo de cambio flotante como la chilena.

En materia de empleo, la tasa de desocupacion del trimestre septiembre-noviembre con
un 6,2%, resulté dos décimas menor que el trimestre mévil anterior, lo que equivale a un
aumento de 0,1 puntos porcentuales respecto al mismo periodo de 2015. A nivel nacional,
la ocupacion crece un 1,6% en 12 meses, aunque explicada -una vez mas- en gran parte
por el Empleo por Cuenta Propia. De hecho, en la medicion anterior se observé por
primera vez una contraccion interanual del empleo asalariado, lo que afortunadamente se
revierte en la ultima medicion, alcanzandose al menos un relativo estancamiento.
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Tema del Mes: La Solucion No Es
Madas Gasto

Chile esta creciendo poco, es un hecho. Durante el periodo 2009-2013 se promedid un
crecimiento de 5,3%, mientras que para 2014-2017 se proyecta un pobre crecimiento de
2%. Frente a esto, algunos sectores e incluso destacados economistas’ han planteado: éNo
sera razonable que sea precisamente el Fisco quien impulse la economia?, éPor qué no
gastar mucho ahora “que se necesita”?.

Al respecto, y a grandes rasgos, la teoria econémica neocldsica predice que el consumo y la
inversiéon privada reaccionaran a la baja frente a un shock positivo de gasto de gobierno
(resintiendo de esta manera el producto), mientras que modelos keynesianos predicen lo
opuesto, al menos en el corto plazo. Sin embargo, hay distintos aspectos adicionales de
cada economia que afectarian el impacto, entre las cuales se encuentran: régimen
cambiario (no registrando efecto en el producto aquellas economias con tipo de cambio
flexible), apertura comercial (con efectos negativos a mayor apertura) y nivel de deuda (que
también podria impactar negativamente). De aqui la importancia de revisar la experiencia
internacional.

Al realizar una recopilacion de estudios empiricos recientes se observa que la mayor parte
de los que analizan la efectividad de la politica fiscal se basan en la experiencia de paises
desarrollados, debido principalmente a la disponibilidad de informacién. Sin embargo, se
encontré también evidencia para paises en desarrollo, dando cuenta que, por las diferentes
caracteristicas de los mismos, el impacto del gasto fiscal podria tener diferentes resultados
en términos de direccion y magnitud. La siguiente tabla resume los principales resultados de
modelos empiricos frente a un incremento del gasto publico:

Cuadro N° 1: Resultados de Trabajos Empiricos Recientes
(Impacto de aumentos del gasto publico en el crecimiento del PIB)

www.lyd.org

Autores Tipo de Economia Efecto en el PIB Modelo
Perotti (2004) OCDE, desarrolladas | Positivo y significativo, SVAR
pero pequeno
lizetzki et al. (2011) En desarrollo No significativo SVAR
Desarrolladas Positivo
Cerda et. al (2005) Chile No significativo SVAR
Nueva estimacién Chile No significativo SVAR

Fuente: “Gasto Fiscal como impulsor del Crecimiento: Una revision empirica”, Serie de Informe Econémica 262,

LyD, 2017.

15 - . - -
Ricardo Ffrench-Davis, es probablemente el rostro mas reconocible de quienes abogan por una
inmediata expansion del gasto.
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El trabajo de Cerda et. al (2005) —Incluido en el cuadro N°1-, utiliza la metodologia de VAR
estructural’> (SVAR) con datos para Chile para el periodo 1986 — 2001. Sus estimaciones
muestran que un shock de gasto fiscal tiene un efecto negativo en el PIB sélo durante el
primer trimestre, con una magnitud pequefia (-0,3%). Luego, los efectos sobre el PIB no son
significativos. Es decir, no se registra evidencia de que la politica fiscal expansiva sea
reactivadora del crecimiento econémico.

Siguiendo el trabajo de Cerda (2005), realizamos una nueva estimacién, con datos que
cubren entre el primer trimestre de 1990 y el tercer trimestre de 2016. A partir del modelo
SVAR estimado, el siguiente grafico presenta la funcién impulso respuesta para un
incremento (shock) del crecimiento del gasto publico de 1 punto porcentual®.

Grafico N° 1: Respuesta del Crecimiento del PIB a un Aumento de Gasto Publico
(Impacto de aumentos del gasto publico en el crecimiento del PIB)
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Fuente: LyD a partir de SAFP datos al 12 de diciembre de 2016.

En linea con la literatura antes mencionada para una economia pequefia y abierta como la
nuestra, el efecto es practicamente indistinguible de cero, incluso inmediatamente después
del shock. Esto tiende a confirmar la debilidad de esta herramienta para potenciar, aunque
sea temporalmente, el crecimiento. Chile es un pais en vias de desarrollo, con tipo de
cambio flexible, con gran apertura comercial y, aunque tiene niveles de deuda aun por
debajo del 60%, se ve que ésta crece rapidamente y las perspectivas van hacia el alza.

% Vector Auto Regresivo. Modelo econométrico usado para capturar las interdependencias lineales entre
multiples series de tiempo.

? Las variables fueron ordenadas de acuerda al criterio de Cholesky. Los resultados son estables al incorporar
controles por la existencia de la regla fiscal a partir de 2001.
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IMACEC: Peor Trimestre Desde 2009
Para la Actividad No Minera

El IMACEC de noviembre registr6 una expansion de tan sélo 0,8 % en doce meses, por
debajo de las moderadas expectativas que se manejaban tras conocerse los indicadores
sectoriales del INE, cerrandose asi el peor trimestre desde 2014, lo que es aun mas
dramatico al excluir la mineria, pues se obtiene el peor registro trimestral desde 2009. Con
este resultado, se registraria una expansion del producto de tan sélo 1,5% en lo que va del

aino.

El Banco Central de Chile dio a conocer el
IMACEC de noviembre, el cual con una
expansion de 0,8% en doce meses, se
situé incluso por debajo de las mas
moderadas expectativas. Esto, luego que
el mes pasado el IMACEC de octubre
mostrara una contraccion de 0,4% en 12
meses, el peor registro en 7 anos.

En concreto, los Indicadores Sectoriales
del INE con los que suele proyectarse el
IMACEC, dados a conocer a fines de
noviembre, incluian un nuevo retroceso
de la produccion minera (-1,6% medida
en 12 meses), lo que sumado a un mas
razonable desempefio de la producciéon de
electricidad, gas y agua potable (3,2%) y
una importante contraccion de las
manufacturas (-2,1%), implicaron que el
Indice de Produccidn Industrial del INE
que los agrupa, se contrajera un 1,4%.
Estos débiles indicadores sectoriales
fueron sélo parcialmente contrarrestados
por un sector comercio que, continuando
con los buenos resutados de los ultimos
meses, se habria expandido un 5,0%
respecto a noviembre de 2015 (aunque de
acuerdo a la CNC sélo un 1,5% en la
Region Metropolitana).

Es un resultado bastante decepcionante
por donde se le mire, pero especialmente
considerando el desempefio del IMACEC
Minero, que finalmente mostré un

crecimiento de 2,2%, muy por encima de
lo que el Indicador Sectorial del INE
anticipaba, lo que naturalmente implica
que la cifra agregada responde a algo
mucho mas generalizado. De hecho, con
esta ultima cifra cerramos el peor
trimestre movil registrado desde 2014,
con una expansion de apenas 0,6%
respecto a igual trimestre del afio
anterior. Ahora, y esto es mas
preocupante aun, si excluimos la mineria,
y nos concentramos soélo en el resto de los
sectores, vemos que éste es el peor
trimestre movil desde 2009, con una
magra expansion de 0,9%.

IMACEC
25%

I var. % 12 meses desest.

20% .
ﬂ e \/e|OCidad

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

Interanual
0,8%

Velocidad -
1,4%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016



Coyuntura

Econdmica

www.lyd.org

Mejores Meses Para el Comercio Que
Para la Industria

Las Ventas del Comercio Minorista en la Region Metropolitana que practicamente no se
expandieron en 2015, y que durante 2016 mostraron un comportamiento volatil pero mediocre,
han sorprendido en septiembre, octubre y noviembre con una expansion promedio de 4,8% -
5,8% a nivel nacional de acuerdo al INE. La produccion y ventas industriales que también
cerraron el aino 2015 con un crecimiento mediocre, no logran repuntar y contintian a la baja en
los ultimos meses.

De acuerdo a los datos de la Cdmara Produccidén y Ventas
Nacional de Comercio, Servicio y Turismo Industriales
de Chile (CNC), para las Ventas del ) o
. . . P SOFOFA, Var. % Prom. Trim. Moévil en 12
Comercio Minorista en la Regién e
Metropolitana, 2015 y 2016 fueron muy
malos afios, con expansiones acumuladas 25%
de tan sélo 0,6% y 1,2%, respectivamente, 0% | . TT0=c Indice produccion (Sofofa)

Se

muy lejos de los excelentes resultados de indice ventas

2013 y 2014. En 2016 la tendencia parece
mas moderada, aunque volatil, y en los
ultimos tres meses se han observado 5% o A p "
importantes  repuntes, aunque la 0% ~ Vmﬂv’/\,ﬁ..\
sostenibilidad de estos es aun dudosa. Asi, 5% ‘ D
pese al sorprendente 4,8% de crecimiento
interanual del trimestre septiembre-
noviembre, se acumula en los primeros 11
meses del afo un crecimiento promedio
de apenas 1,9%. Resultado que de
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=
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CNC: Ventas Comercio

acuerdo a la medicién del INE seria algo Minorista

mejor -4% acumulado- a nivel nacional. Var. % Mensual, en 12 Meses
Por su parte, el indice de Produccidn 30%

Industrial de SOFOFA volvié a mostrar en 25%

noviembre resultados preocupantes (-
3,2% interanual), con lo que se acumula
un -1,3% en lo que va del ano. Esto, luego 15%

que en 2015 se experimentara un 10% ‘||||||||

crecimiento de apenas 0,5% promedio. De

igual manera, las Ventas Industriales = ‘m ‘ m ‘“ |”||M m’m “h |”” |‘ ”
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mercado externo, se contrajeron un 2,6%,
mientras que aquellas destinadas al pais lo
hicieron en un 2,2%. De acuerdo al INE, en -10%

noviembre la situacién seria algo menos 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mala con una caida de 1,4%.
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IPC de Diciembre: Bastante Bajo lo
Esperado

El IPC de diciembre con un -0,2% respecto al mes anterior, se ubicé bastante por debajo de
las expectativas que manejaba el mercado a fines del mismo mes, cerrandose el 2016 con
un 2,7% interanual en diciembre, pero debido a los altos registros de comienzos de ano,
promediandose un relativamente alto 3,8%. Los precios de servicios y en general no
transables, han comenzado a ceder, o al menos han dejado de crecer, y los alimentos -
como suele ocurrir con la llegada del verano- lideran las bajas.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer el indice de Precios al
Consumidor (IPC) para el dltimo mes del
ano 2016, el cual registré una variaciéon
respecto a noviembre de -0,2%, cifra
bastante por debajo de las expectativas
del mercado, que adelantaban wuna
variacion de entre 0%y 0,1%.

Luego de este nuevo dato, el 2016 cierra
con una variacién interanual de tan sélo
2,7%, por debajo del centro del rango de
tolerancia del Banco Central de Chile. Vale
la pena recordar que a comienzos de afio
se registraba una inflacion interanual de
4,8%, y que recién en agosto se bajo del
4%, lo que se traduce en un 3,8%. La
variacion maxima de este ciclo
inflacionario se registr6 en agosto de
2015, alcanzandose un preocupante 5,0%
interanual (y bastate mas para las medidas
subyacentes). El bajo registro de
diciembre no hace mas que confirmar que
la convergencia continda siendo
sumamente clara. De hecho, los
indicadores subyacentes, aquellos que
excluyen los productos mas volatiles -
como alimentos y energia- y que por lo
general tienden a entregar una idea mas
clara del comportamiento de tendencia,
también se han moderado en linea con
esta economia poco dindmica, un
mercado laboral estancado, y un peso
aun bastante mas apreciado de lo que se

observd a comienzos del 2016 cuando
superaba los $710.
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Tipo de Cambio Real Continua
Retrocediendo Hasta Alcanzar Promedio
1996-2015

El indice de Tipo de Cambio Real (TCR) continta retrocediendo respecto a los maximos de
2015, aunque aun se mantiene en niveles razonables desde una perspectiva historica,
como lo ha hecho -en promedio pero con volatilidad- a partir de mediados de 2014. En
cuanto a las remuneraciones y el costo de la mano de obra, continta la tendencia de
menor dinamismo en términos nominales, lo que no se observa en términos reales debido
a la ahora mas abrupta caida de la inflacion.

En noviembre de 2016, el TCR volvio a

producto de la acelerada baja de

retroceder levemente respecto al mes
anterior, registrandose un valor de 91,77,
situdndose asi un 5,6% bajo el promedio
de 2015, y un 3,7% por debajo del
promedio histérico registrado entre 1986
y 2015: esto es practicamente en el
mismo nivel que entre 1996 y 2015.
Mirando hacia adelante, al considerar el
comportamiento relativamente estable
de los precios externos y el ddlar, la cada
vez mas marcada desaceleracion de la
inflacion de no transables y el costo
laboral en el pais, pareceria razonable
esperar algunas mejoras o al menos
estabilidad para el TCR.

En concreto, las remuneraciones
nominales presentaron en octubre un
crecimiento de 0,2% en comparacion al
mes anterior, lo que se traduce en un
crecimiento en 12 meses de 4,9%
(bastante por debajo del 7% que se
sostenia en los primeros meses del afio
2015). En términos reales, es decir,
considerando la inflacién del periodo -que
fue nula-, el registro del mes también
corresponde a un 0,2% respecto a
octubre, o una variacién en 12 meses que
aumentd de 0,8% a 1,9% en 4 meses

inflacion.
Tipo de Cambio Real
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Banco Central Finalmente Opta por
Rebajar TPM

Luego de mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 3,5% durante todo el 2016, el
Banco Central de Chile optd, tal como adelantaba el mercado, por una rebaja de 0,25
puntos porcentuales, y fue claro en su comunicado, que de continuar la actual senda -con
sus implicancias para la trayectoria futura de la inflacion- un mayor impulso monetario

seria necesario.

El Consejo del Banco Central, en linea con
las expectativas reflejadas tanto en la
Encuesta de Expectativas del BCCh como
en la Encuesta de Operadores Financieros,
optd, luego de haber mantenido la tasa
inalterada desde diciembre de 2015, por
recortar la tasa de referencia en 0,25
puntos porcentuales. Ademas, fue claro
en su comunicado que de continuar la
debilidad actual, un mayor estimulo
monetario seria necesario. Cabe destacar
que pese a la baja de tasa, debido a las
menores expectativas de inflacidn, la tasa
en términos reales dista de ser la mas
expansiva que hemos visto en los ultimos
anos.

Las razones de esta decision se explican
por un escenario externo donde las
condiciones financieras han vuelto a
mejorar para las economias emergentes,
las cuales parecian a fines de 2016
empezar a complicarse. Las materias
primas, en particular el cobre y el
petréleo, muestran precios mayores a los
de los Uultimos afios, con un mundo
desarrollado con mejor desemperio.

En el plano local, la inflacién sorprendid a
la baja en los ultimos meses de 2016,
mientras que la actividad decepciond esta
vez en los sectores no mineros. Las
expectativas de inflacién se mantienen en
torno a la meta para el horizonte
relevante, aunque en el corto plazo se

encuentran en la parte baja del rango de
tolerancia.

Banco Central: Tasa de Interés
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2016: Otro Ano de Contraccion de
Exportaciones e Importaciones

En diciembre las importaciones medidas en USS volvieron a retroceder, con lo que pese al
avance de marzo, agosto y noviembre, cierran un cuarto aiio de contraccion, aunque mas
moderado. Por su parte, las exportaciones, influidas por el alza del precio del cobre, pero
también por un relativo mejor desempefiio de los envios industriales y agricolas, muestran
un mejor ultimo trimestre del afio, pese a lo cual el 2016 cierra como el quinto aifo

ininterrumpido de retroceso.

El Banco Central dio a conocer el saldo de
la Balanza Comercial para el ultimo mes
del 2016 que registré un superavit de USS
1.227 millones, el mas alto registrado
desde 2014; y USS 1.156 millones mayor
a igual igual mes de 2015. Aqui vale la
pena recordar que en 4 de los 12 meses
del afio que termind se observaron
déficits de cuenta corriente, frente a
caidas de las exportaciones aun mas
pronunciadas que las de las
importaciones. Este mayor superavit
respecto de igual periodo 12 meses atras
se explica por un importante repunte de
las exportaciones (19,9%) respecto a igual
periodo de 2015, aparejado de una
contraccion de 2,4% de las importaciones.
Si bien el panorama no parece mejorar
demasiado, al menos si comenzaria a
estabilizarse, con una cuarto trimestre de
importante expansion de las
exportaciones, y pese al mal resultado de
diciembre, al menos estancamiento de las
importaciones.

Desde el punto de vista de lo acumulado
en 12 meses, las exportaciones
alcanzaron en 2016 los USS 59.917
millones, luego del comentado registro
mensual de USS 6.224 millones. Lo
anterior se traduce en una caida de los
bienes exportados anualizados de 3,7%,
bastante menos negativo que las caidas
acumuladas que se vienen observando
desde mediados de 2015.

10

En cuanto a las importaciones
acumuladas en los dltimos 12 meses
llegan a tan sélo USS 55.359 millones, lo
que se traduce en un decrecimiento de
5,75% respecto a lo acumulado a igual
mes de 2015, y que es equivalente en USS
(nominales) a lo importado en el afo
2010.

Saldo Balanza Comercial
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Importacion de Bienes de Capital se
Vuelve a Desplomar en Diciembre

A diferencia de noviembre cuando todas las categorias de bienes importados -consumo,
capital e intermedios- volvian a expandirse en términos interanuales, en diciembre la
importacion de bienes de capital se contrajo fuertemente, aunque las dos otras categorias
si continuaron expandiéndose. Luego de un aio de resultados volatiles, las importaciones
bienes de consumo y capital acumuladas en 2016 al menos parecen estabilizarse.

Mientras en 2015 vimos caidas
sistemdticas en las tres categorias de las
importaciones -bienes de consumo,
capital e intermedios-, en 2016 hemos
visto en general con volatilidad como se
menciond, que bienes de consumo y
capital tendian a repuntar lentamente. Sin
embargo, para el mes de diciembre
observamos un importante crecimiento
interanual de la importacién de bienes de
consumo e intermedio, pero una caida de
25,9% para los bienes de capital.

Yendo al detalle, las importaciones de
capital habian comenzado a mostrar un
relativo mejor desempefio este afio y si
bien el segundo semestre fue algo mas
mixto, de todas maneras se cierra un 2016
donde al menos el valor en USS de las
importaciones se estanca (-0,01%). Esto
contrasta con la caidas de 2013, 2014 y
2015 cuando cayeron un 5%, 7,9% vy
19,8%, respectivamente. Esta relativa
estabilizacion -mas alla del ultimo
resultado- se aprecia incluso al excluir las
categorias mas volatiles que “ensucian” la
medicion, como “otros vehiculos de
transporte”.

En cuanto a la importacion de bienes de
consumo, ésta venia registrando caidas en
forma sostenida desde octubre de 2015,
lo que se interrumpid en mayo y ha
mostrado alta volatilidad desde entonces,
incluida una abrupta caida en julio, un

resultado practicamente nulo en agosto
(0,1%), un leve crecimiento interanual en
septiembre (0,5%), un retroceso de 6% en
octubre, y ahora mas recientemente una
expansion interanual de 16,9% y 8,2%, en
noviembre y diciembre, respectivamente.
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Var.% Trim. Movil
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Exportaciones Industriales y Cupriferas
Crecen Fuerte en Diciembre

Los envios industriales que finalmente mostraban algo de repunte en mayo y junio,
interrumpiendo 16 meses de caidas, pero que no lograron sostener el impulso, vuelven a
crecer en noviembre y con mas fuerza aun en diciembre. Por su parte, las exportaciones
de cobre que venian contrayéndose, aunque con menor fuerza por las mejoras de precio
finalmente logran una expansién mensual.

Desde el punto de vista de lo acumulado alta volatilidad- vienen mostrado en
en 12 meses, las exportaciones general resultados relativamente mejores
alcanzaron en 2016 los USS 59.917 en los ultimos meses, y pese a que esto
millones, luego del comentado registro no se confirmd en octubre con una caida
mensual de USS 6.224 millones. Lo interanual de 10%, si se retomaron en
anterior se traduce en una caida de los noviembre y diciembre expansiones
bienes exportados anualizados de 3,7%, interanuales de 7,3% 'y 18,8%,
bastante menos negativo que las caidas respectivamente.

acumuladas que se vienen observando

desde mediados de 2015, las que hace Valor de Exportaciones:

solo unos meses se acercaban al 20%. De Industriales y Cobre

lo anterior parte el relativo optimismo, Var.% Acum. 12 meses

aunque los envios del dltimo afio movil 100 i i

sean aun menores (en USS nominales)

que lo registrado casi 6 afos atras. 50
La caida del precio del cobre ha sido 0
. -'r L“-.I. F%LV
evidentemente uno de los factores que
mas explican la reduccién en el valor de -50
los envios -y gran parte de la reciente '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16
mejora-, especialmente considerando que
casi el 46% de lo exportado medido en Precios de Exportaciones
USS auln corresponde a cobre. Asi, no es Productos Principales
de extranar que tras los importantes Var. % Acum. 12 meses
repuntes del precio del metal la cifra 90
. a g aq \ HP = = Cobre L] Cel
agregada mejore, y si bien en diciembre 70
este commodity se transé a un precio 50
nominal promedio 19,6% superior a 30
octubre y 22% mayor que en igual fecha
de 2015, el precio es aun 15% menor a lo 107 I S
cotizado a fines de 2014. -10 =
~ 7
-30
Respecto a los envios industriales, que =
representan en torno al 40% de lo '07 '08 '09 '10 '11 '12 '13 '14 '15 '16

exportado por el pais, estos -aunque con
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Continuan Buenas Cifras de Exportaciones
Mineras No Cupriferas y Agro

Dentro de los productos exportados diferentes de los principales, el valor en USS de las
exportaciones de la mineria no cuprifera contintia repuntando, con lo que los envios
acumulados en 2016 cierran con una expansion relevante de dos digitos. Por su parte, las
exportaciones agropecuarias tuvieron un mejor segundo semestre, con lo que los envios
acumulados en los ultimos 12 meses superaron en mas de 10% el mal afio 2015.

Las exportaciones agropecuarias
acumuladas en 2015 mostraron un
crecimiento de -2,2% (medido en USS),
producto de un otoifo preocupante que
no logré ser revertido, y un ultimo mes del
afio francamente malo (-28%), lo que
crecientemente se ha venido revirtiendo.
Asi, tras los mejores resultados del
segundo semestre (322% de expansién en
USS respecto a igual periodo de 2015) las
exportaciones agropecuarias acumuladas
en 2016 superan en un 11% a aquellas
acumuladas en 2015.

Por su parte, las exportaciones mineras,
excluyendo cobre, que acumularon en
2015 un retroceso por sobre el 23%, se
expandieron en el segundo, tercer vy
cuarto trimestre un 21%, 18,8% y 48%,
respectivamente. Gracias a esto, el valor
de lo enviado en 2016 presenté un
crecimiento de 15%, lo que resulta
notable luego de cuatro afios de
contracciones.

Por ultimo, el valor de las exportaciones
industriales, sin incluir harina de pescado
ni celulosa, mostraron en mayo y junio,
expansiones interanuales de 11,8% vy
5,0%, respectivamente, luego de 15 meses
de caidas ininterrumpidas. A esto se
suman importantes expansiones en los
dos ultimos meses del afio. Sin embargo,
en 12 meses aun se acumula una
contraccién de casi 2%.
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Empleo Por Cuenta Propia Continua
Explicando Crecimiento de la Ocupacion

La tasa de desocupacion del trimestre septiembre-noviembre, con un 6,2%, resultoé dos
décimas menor que la del trimestre mavil anterior, lo que equivale a un aumento de 0,1
puntos porcentuales respecto al mismo periodo de 2015. A nivel nacional, la ocupacion
crece en 12 meses, aunque explicada -una vez mas- en gran parte por el Empleo por
Cuenta Propia. De hecho, luego que por primera vez se observara una contraccion en 12
meses del empleo asalariado en el trimestre junio-agosto, hoy se observa un relativo

estancamiento.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer la tasa de desempleo del
trimestre septiembre-noviembre de 2016,
de un 6,2% a nivel nacional, cifra dos
décimas menor que la del trimestre movil
pasado pero una décima mayor que el
mismo periodo de 2015. Si bien este
nuevo resultado es una vez mas algo
mejor de lo que adelantaba el mercado,
que apuntaba mds bien a una
mantencién, la composicion de los
empleos que se estdan creando sigue
siendo preocupante, situacidon que es aun
mas evidente en la Regidon Metropolitana.

El crecimiento anual cercano al 1,5% es lo
que uno esperaria de una economia
estancada en torno al 2%. Sin embargo, y
esto ha sido lo que ha marcado el afio,
seguimos observando la misma
preocupante tendencia desde hace
algunos meses: la mayor parte de los 125
mil empleos creados en el ultimo afo es
por cuenta propia (87 mil). En concreto, la
expansion de la ocupacién de 1,6% en 12
meses se explica, al igual que el trimestre
anterior, por un positivo aumento de los

por cuenta propia que crece un 5,2%
incidiendo 1,1 puntos, es decir una
fraccion importantisima de la expansion
de la ocupacion; y empleo asalariado con
un pequefio avance de 0,6% y una
incidencia de 0,4 puntos.

Tasa de Desocupacion Nacional

Como % de la Fuerza de Trabajo
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Coquimbo y Antofagasta: Mayores Tasas
de Desempleo del Pais Sobre el 8%

En el trimestre movil septiembre-noviembre, Coquimbo y Antofagasta se situaron
nuevamente como las regiones con la mas alta tasa de desocupacion del pais, lo que fue la
tonica del segundo semestre, superando esta vez el 8%. Como ya es costumbre, Los Lagos

y Aysén presentaron las cifras mas reducidas de desempleo, por debajo del 3%.

Al analizar las tasas de desocupacion
regional se observa que Biobio junto con
La Araucania, a diferencia de lo que solia
ocurrir, distan de ser las regiones que
exhiben las mayores tasas de desempleo
del pais. Durante el 2016 han sido
sistematicamente las regiones del norte
del pais -obviamente muy golpeadas por
la mineria- las que presentan las mayores
tasas de desempleo, siendo Atacama
quien liderara con tasas por sobre el 9%,
para en las ultimas cuatro mediciones dar
paso a Coquimbo y Antofagasta, con tasas
del 8,2% y 8,8%, respectivamente.

En el otro extremo, como suele suceder,
las regiones con la menor tasa de
desocupacidon fueron una vez mas Los
Lagos y Aysén, con un moderado 2,0 y
2,8%, respectivamente.

En el actual contexto de débiles
expectativas para el crecimiento de 2017,
baja confianza empresarial y de
consumidores; el claro fin del impulso
excepcional de la construccidon que en 12
meses de hecho destruye 28 mil empleos
luego de crecer por mas de 18 meses y
gue a comienzos de 2016 creaba mas de
70 mil puestos; ademas del poco
dinamismo de la mineria (donde de hecho
se pierden casi 35 mil puestos de trabajo

en 12 meses), parece bastante dificil
observar mejoras significtivas.

Tasa de Desocupacion Regional
Como % de la Fuerza de Trabajo
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Indicadores Econdmicos de Corto Plazo

Var. % Trim. Ao Anterior I1.Trim HL.Trim IV.Trim 1.Trim 16 Il.Trim 16 IIl.Trim 16
Ll 23 2.5 1.7 23 16 1.6
Demanda Interna 2.0 3.7 1.4 1.2 1.5 0.8
I Rl 5.5 4.3 13 1.0 3.0 1.2
A 1.8 36 26 1.1 -0.1 -1.8
Mgq. y Equipos -19.3 5.7 -8.4 0.9 10.3 0.7
Consumo de Familias 15 2.0 1.8 26 1.8 2.0
Bienes durables 11 2.0 24 4.0 3.1 5.4
Bienes no durables 1.2 1.8 1.0 26 0.0 0.0
RERIIES 23 2.2 2.4 23 2.9 3.1
Consumo de Gobierno 5.6 7.8 4.9 47 75 6.9
2OOREERES 6.2 1.4 -0.9 0.9 0.9 0.5
PSRBT 7.1 0.0 2.5 3.2 0.2 1.4
Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic.
Inflacién (Var.% mes) 0,2 0,0 0,2 0,2 0.1 -0,2
Inflacion (Var.% 12 meses) 4,0 3,4 3,1 2,8 2,9 2,7
Tipo de Cambio Nominal 657,57 658,89 668,53 663,92 666,12 667,17
Tipo de Cambio Real
(1986=100) 92,62 93,44 94,41 93,21 91,77 -
IMACEC (Var.%12 meses) 0,7 2,6 1,5 -0,4 0,8 -
May-Jul Jun-Ago Jul-Sep Jul-Sep Ago-Oct Sep-Nov
Tasa de Desocupacion 7,1 6,9 6,8 6,8 6,4 6,2
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Indicadores Econdmicos Anuales

Gobierno Central
Como % PIB, en pesos corrientes
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2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ing. Corrientes (1) 25,5 24,2 19,0 21,5 22,7 22,2 21,0 20,7 21,2
Impuestos 17,9 17,6 13,8 15,8 17,4 17,6 16,8 16,6 17,6
Cobre 4,6 3,4 1,7 2,7 2,3 1,5 1,0 0,9 0,4
Otros 3,1 3,2 3,5 2,9 3,0 31 3,3 3,2 3,2
Gtos. Corrientes (2) 14,7 16,5 18,8 18,0 17,3 17,7 18,0 18,6 19,2
Ahorro de Gob. Central 10,8 7,7 0,2 3,5 54 4,5 3,0 2,2 3,0
(3)=(1)-(2)
Adq. Neta Act.No Financ. (4) 3,1 3,6 4,4 3,9 4,1 4,0 3,6 3,8 5,2
Sup. o Déf. Global (5) = (3-4) 71 4.1 42 04 13 03 06 1.6 22
Ahorro — Inversion
Como % PIB, a pesos corrientes referencia 2008
2012 2013 2014 2015

Form. Bruta de Capital 25,5 24,4 22,2 22,5

Ahorro Nacional 22,0 20,7 20,9 20,4

Ahorro Externo 3,5 3,7 1,3 2,1

Form. Bruta de Capital Fijo 24,1 23,8 23,0 22,7
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Crecimiento del PIB Mundial

(Var.%)
2012 2013 2014 2015 2016p 2017p
Estados Unidos 2,2 2,2 2,4 24 1,5 2,0
Japén 2,0 1,5 -0,1 0,6 1,5 0,7
Alemania 0,9 0,6 1,6 1,4 1,7 1,4
Reino Unido 0,2 1,7 2,9 2,2 2,0 1,3
Francia 0,0 0,4 0,2 1,2 1,2 1,1
Euro Area -0,5 -0,4 0,9 1,6 1,6 1,5
EM Asia 6,2 6,2 6,4 6,0 5,8 5,7
China 7,8 7,7 7,3 6,9 6,7 6,5
India 5,0 4,7 7,3 7,6 6,7 7,2
América Latina 2,5 2,4 1,3 -0,1 -0,7 1,6
Brasil 0,9 2,5 0,1 -3,8 -3.3 0.6
México 3,9 1,4 2,1 2,5 2,2 1,8
Total Mundial* 3,0 3,0 3,4 3,2 3,0 3,3

(*) Metodologia del FMI, utilizando como ponderadores el PIB segun la paridad del poder de compra de 2010 para una
muestra de 45 paises (cobertura de 87%). Las cifras entre paréntesis equivalen al % de participacion en el PIB Mundial del pais

respectivo.

Fuente: Elaborado en base a las proyecciones de J.P. Morgan.

Encuesta de Gerentes de Compras a Nivel Global de J.P. Morgan (**)

(**) indices ajustados por estacionalidad que con un nivel sobre/bajo 50 indican expansidn/contraccion.

2016
May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct | Nov | Dic
Producto Total 51.1 (51.2|51.5|51.4|51.7 |53.2| 53.3 |53.4
Manufacturera | 50.1 | 50.4|52.0|52.0| 51.9 |53.6| 53.4 |53.8
Servicios 51.4 |51.3|51.4|51.3|51.6 |53.2| 53.3 |53.3
Ordenes nuevas Total 51.3 |51.5|51.7|52.0| 51.9 | 53.2| 53.5 | 53.8
Manufacturera | 50.2 | 50.7 (51.4|51.0| 51.3 | 52.8| 53.1 |53.8
Servicios 51.6 |51.7|51.8|52.2| 52.0 |53.2| 53.7 | 53.8
Empleo Total 51.0 (51.1|51.2|50.6|50.6 |51.1| 51.4 |52.2
Manufacturera | 49.7 {49.9 (50.2 |49.6 | 50.2 |50.7 | 50.8 |51.4
Servicios 51.3 (51.4|51.4|50.8|50.7 |51.0| 51.5 |52.4
Precios de insumos Total 53.5(53.2|53.1|52.7| 52.8 |54.7 | 55.3 | 56.6
Manufacturera| 52.1 |51.9|52.9(52.2| 52.7 |55.3| 58.7 {61.0
Servicios 53.8 |53.5|53.0|52.9| 52.8 |54.6 | 54.5 | 55.5
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Economia Chilena

Sector Real
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sector Real (Var.% )
PIB -1,0 5,8 5,8 5,5 4,0 1,9 2,1
Consumo de Familias -0,8 10,8 8,9 6,1 5,5 2,4 1,5
FBKF -12,1 11,6 15,0 11,6 2,2 -4,2 -1,5
Exportaciones -4,5 2,3 5,5 0,1 3,3 1,1 -1,9
Importaciones -16,2 25,5 16,0 4,8 2,1 -5,7 -2,8
Cuentas Externas
(Mills.USS)
Cuenta Corriente 3.518 3.769 -3.088 -9.375 -10.311 -3.317 -4.762
Balanza Comercial 15.360 15.941 11.040 2.333 1.708 6.344 3.494
Exportaciones 55.463 71.109 81.438 77.791 76.386 74.924 62.232
Importaciones 40.103 55.167 70.398 75.458 74.678 68.580 58.738
Precios
(Var.% )
IPC Promedio -1,4 1,9 3,3 3,0 1,8 4,7 43
Mercado del Trabajo (*)
(Ocupados/ Fuerza de Trabajo)
Tasa de Desocupacion 10,8% 8,3% 7,2% 6,5% 6,0% 6,3% 6,3%
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(*) Para los afios 2009-2014, los datos corresponden a la Nueva Encuesta Nacional de Empleo (NENE).
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