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Chile: PIB Estancado e Inflacion
Persistente

Puede sonar alarmista, pero este titulo —lamentablemente- describe de buena manera Ia
actual situacidon de la economia nacional, la que luego de una breve revisidon del contexto
global, aqui se expone.

En el plano internacional, el rebalanceo del crecimiento mundial a favor de los paises
desarrollados y en desmedro de los emergentes, continla pero con algunas novedades.
Mientras, se sigue esperando un buen segundo trimestre en los EE.UU. (a conocerse el 30 de
julio) y el crecimiento en Europa -pese al drama griego- parece comenzar a brotar, en Chinaya
se conocieron las cifras preliminares para dicho periodo, con una favorable sorpresa:
crecimiento de 7,0% tanto trimestre a trimestre como en 12 meses. Sin embargo, pese al buen
resultado chino (e indio, que es de esperarse) el mundo emergente, y de manera muy clara los
paises latinoamericanos —incluido Chile-, simplemente parecen estancados.

Entrando al detalle, en la Zona Euro, las perspectivas son relativamente positivas, con
Alemania que se estima se habria expandido un 3,0% en el segundo trimestre, y Espafia que
registraria una cifra cercana incluso al 4%. Todo esto, pese a lo ocurrido con Grecia durante la
primera mitad del afio, donde si bien en dias recientes finalmente se ha llegado a un acuerdo
gue ha permitido al menos la entrega de créditos temporales para que los bancos puedan abrir
sus puertas —aungue aun con controles de capital-, resulta dificil pensar que dicha economia
podra retomar la senda del crecimiento en algin futuro cercano, especialmente considerando
que algunas de las condiciones impuestas por los acreedores dificilmente seran cumplidas,
como la privatizacion de USS 50 mil millones en activos publicos, o que simplemente frenan el
crecimiento como las alzas de impuestos. No debe aqui olvidarse que el 200% de deuda
publica (sobre PIB) griega es producto tanto de afios de déficits fiscales, como de una
importante caida en el producto, que debe revertirse si lo que se busca es no sélo darle
liguidez a Grecia sino también sostenibilidad de su deuda: en la ultima medicién (2014), el PIB
per capita de USS 26.016 era un 15,7% menor que antes de la crisis; para 2015 se espera que
esta cifra llegue incluso al 25%. El drama griego esta lejos de terminar, incluso en el escenario
en que parte de su deuda sea condonado.

En cuanto a EE.UU., tras cerrar un decepcionante primer cuarto de afio, con un crecimiento
trimestre a trimestre anualizado y desestacionalizado que pese a las revisiones al alza resultd
practicamente nulo (-0,2%), se proyecta un afio con un crecimiento solo levemente menor que
2014 (2,4%) y un 2016 algo mejor.
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Los ultimos datos conocidos para EE.UU. avalan lo anterior, pues tras la creacion de tan sélo
119 mil puestos de trabajo en marzo, la cifra mas baja desde mediados de 2012, en junio se
habrian creado 223 mil puestos, con lo que el promedio del segundo trimestre es 221 mil
empleos mensuales. Con esto la tasa de desempleo alcanzé un 5,3% (4,8% para hombres y
mujeres adultos), lo que no se veia desde comienzos de 2008, pero que debe ser visto en el
contexto de una tasa de participacion que aun no logra recuperarse, con un 62,6% incluso
menor que un afo atras.

En cuanto a los emergentes, tal como se menciond, China mostré buenos resultados en el
segundo trimestre, registrando un 7,0% de crecimiento tanto trimestre a trimestre
desestacionalizado y anualizado, como medido en 12 meses, con lo que continda convergiendo
pero de manera mas suave de lo que lo habia hecho en el primer trimestre, cuando se
registrara un 5,3% de crecimiento trimestre/trimestre anualizado. La mayoria de los
emergentes restantes, con excepcion de India, defraudan tanto en Asia como en Latinoamérica
-con Brasil a la cabeza-, muy influidos tanto por el bajo precio de las materias primas —con
precios de cobre y petrdleo a la baja- como por problemas internos en la mayoria de los casos.

En el plano local, el Banco Central dio a conocer el quinto IMACEC de 2015, el cual registrd la
peor cifra en lo que va del afio con un crecimiento interanual de apenas 0,8%, muy por debajo
incluso del decepcionante promedio de los 12 meses previos de 1,8%. Con este resultado,
gueda claro que el repunte de comienzos de afio —los esperados brotes verdes- ya queddé
atras. Si hasta el mes pasado, el crecimiento de la economia trimestre a trimestre corregido
por estacionalidad y nimero de dias habiles era practicamente nulo, hoy tras este resultado,
éste es simplemente negativo. Este resultado llevd a que las autoridades finalmente
reconocieran lo deteriorada de la situacidn econdmica, y las dificultades que esto generara
para el erario publico. Sin embargo, mas alla de la retorica, este reconocimiento no se ha
traducido atn en mayores acciones, que pudiesen traducirse en un repunte de la expectativas,
qgue tal como el Banco Central muy claramente ha expuesto, es una condicion previa a una
eventual recuperacion del consumo y la inversion en el corto plazo. En el plano de la inflacidn,
el IPC de junio aumentdé un 0,5% con respecto a mayo, muy por encima de las expectativas del
mercado. Con este nuevo registro, se vuelve a salir del rango meta del Banco Central, tal como
habia ocurrido en los 14 meses previos a mayo recién pasado cundo se registré “tan sélo” un
4,0% en 12 meses. Lo mds preocupante es que todos los indicadores subyacentes, los cuales
habia lentamente empezado a converger, también repuntan. Asi, se observa que los precios
tanto en bienes como servicios, transables y no transables, excluyendo combustibles e incluso
saltos puntuales en tarifas reguladas, aumentan. Esto apunta hacia un fenédmeno mads
persistente.

Frente a este menor dinamismo, el gobierno ha aumentado el gasto publico total en mas de
8,0% real en los primeros cinco meses del afo lo que ha sido acompafado por una politica
bastante expansiva de parte del Banco Central. Ambas politicas han probado ser
insuficientes, e intensificarlas no solo sea probablemente ineficiente sino riesgoso desde el
punto de vista de la salud de las cuentas fiscales y la inflacién. Levantar la actividad, en el
corto y el largo plazo, dependera de la capacidad de enmendar las reformas, levantando
primero las expectativas y luego evitando que éstas disminuyan el crecimiento potencial,
respectivamente.
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Tema Mensual: Una Politica
Monetaria Expansiva

De la misma forma en que el ejecutivo ha echado mano a la politica fiscal
buscando atenuar el ciclo de menor dinamismo econdmico actual, con una
expansion del gasto anunciada de practicamente 10% (Ley de Presupuesto 2014 vs
Ley 2015), la autoridad monetaria también ha buscado dar mayor impulso a través
de una politica monetaria bastante expansiva.

Tras la normalizacién de la politica monetaria post Crisis Subprime, cuando la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) fue rebajada hasta un 0,5%, este indicador fue
estabilizado por el BCCh a un 5,0%, hasta que en octubre de 2013 se produjo la
primera de una serie de rebajas que la llevarian hasta el actual 3,0%, alcanzado en
octubre de 2014. La tasa de referencia del BCCh, estd establecida en términos
nominales por lo que resulta util considerar la inflacién vigente y la esperada en
cada momento por los agentes, para conocer la tasa real implicita.

Grafico N°1: TPM, Inflacién Efectiva y Expectativas de Inflacidn
(TPM, var. % en 12 meses del IPC efectiva y esperada a 1 aiio seglin EEE)
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Fuente: LyD con datos del BCCh, EEE=Encuesta de Expectativa Econémicas

Asi si bien resulta evidente que la politica monetaria fue bastante mds expansiva
en 2009 cuando se hacia frente a una de las grandes crisis globales de la historia
moderna, con una rebaja de 7,75 puntos porcentuales, versus los 2 puntos
actuales, un elemento a considerar es que la inflacion efectiva venia alta (sobre
9%) previo a la crisis, pero que durante la misma ésta rapidamente se volvid
negativa, a diferencia de los relativamente elevados y persistentes registros
actuales. Esto se traduce en que las tasa de referencia en términos reales alcanzé
niveles practicamente igual de negativos durante la primera parte de la crisis y
durante el afio recién pasado (-2,6% real a comienzos de 2009 v/s -2,6% a fines de
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2014). Ahora bien, una forma alternativa de aproximarse, que también debe
tenerse en cuenta a la hora de interpretar la tasa real de referencia, es desde el
punto de vista ex ante y no ex post, es decir cual era la tasa real de referencia del
BCCh pero considerando la inflacién que los agentes esperaban existiera a futuro,
la cual es inobservable directamente, pero que en un pais con una autoridad
monetaria creible, suele ser relativamente estable -3% en el caso chileno-. Asi,
naturalmente existen multiples aproximaciones a las expectativas de los agentes
respecto a la inflaciéon futura en cada momento, por ejemplo la compensacion
inflacionaria’ o la expectativa que los agentes mismos reportan a través de
encuestas. Aqui se opta por utilizar la EEE a un afio mas, con lo que se obtiene
que bajo esta métrica claramente, como era de esperarse, la tasa de referencia
alcanzdé niveles muchos mas bajos durante 2009, dado que las expectativas de

inflacidn, si bien cayeron, lo hicieron sélo marginalmente, lo que no quita que hoy
la TPM real sea marginalmente negativa.

Grafico N°2: TPM en términos reales
(TPM menos IPCy TPM menos Expectativas de IPC de la EEE)
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Fuente: LyD con datos del BCCh, EEE=Encuesta de Expectativa Econémicas

Como es sabido, la TPM orienta las operaciones de mercado abierto a través de las
cuales se altera la base monetaria®, por lo que los incrementos de esta variable
que refleja la liquidez existente, son la contraparte de una politica monetaria
expansiva. Y es lo que se ha observado: durante los ultimos tres meses la base
monetaria ha presentado tasas de crecimiento con respecto a igual periodo de

2014 superiores al 10%, mientras el producto crecié a una tasa menor al 2% en
dicho periodo.

1 0z Qq . q 5 . 0g . ol

La compensacion inflacionaria es la diferencia entre el rendimiento de un bono nominal y el rendimiento de un
bono reajustable. El problema es que en la vida real existen premios —por liquidez, por riesgo- que pueden
producir una brecha entre la compensacion inflacionaria y la verdadera inflacién esperada.

2 . . cz . R g q
Suma del dinero en circulacion (billetes y monedas) en manos del publico o caja de los bancos comerciales,
mas las reservas de éstos en el Banco Central.
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Los canales de transmisién de la politica monetaria hacia la actividad son
multiples, y uno de las mds claros, es a través de la baja en las tasas de interés a la
que los bancos comerciales prestan al publico. Y tal como ha declarado el BCCh en
sus ultimos Informes de Politica, las tasas de colocacién, especialmente las mas

cortas, deberian ser mas afectadas por la politica monetaria y efectivamente se
encuentran en niveles notablemente bajos.

Grafico N°3: Tasas de colocacion promedio consumo y comerciales
(Créditos de consumo, tasas anuales nominales)
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Fuente: LyD con datos del BCCh

Una forma complementaria de verlo es la tasa libre de riesgo a mayor plazo, la
cual la politica monetaria busca afectar. Y si bien no existen activos puros libres de

riesgo, las tasas de los bonos del Banco Central transados en el mercado
secundario, sirven para aproximarse.
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Grafico N°4: Bonos del Banco Central en UF
(BCU 5 y BCU 10, tasas anuales reales)
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Fuente: LyD con datos del BCCh

Cuando se compara la reaccién de politica monetaria de la autoridad local, con lo
hecho por paises similares que enfrentan hoy ciclos comparables, como Peru y
Colombia, la conclusién es la misma. Mientras, Perd ha rebajado su tasa de
referencia en 1 punto porcentual desde mediados de 2013, ubicdndose en 1,25%
ajustado por la meta de inflacién, es decir en términos reales; Colombia se ha
visto obligada a aumentar la tasa, alcanzando un 1,5% en igual métrica y Chile
tendria una tasa cero considerando su meta de inflaciéon de 3%.

La evidencia es bastante clara: tanto la politica monetaria aqui descrita, como el
déficit fiscal en que esta incurriendo el gobierno, son abiertamente expansivos, en
busca de suavizar un ciclo de menor dinamismo, lo que es sélo posible debido a la
trayectoria de credibilidad y responsabilidad fiscal del BCCh y los gobiernos
recientes, respectivamente. Sin embargo estos instrumentos parecen estar ya
utilizados hasta el limite de lo que resultaria eficiente y razonable, en un contexto
de inflaciéon bastante persistente y riesgo para los equilibrios fiscales. Resulta claro
entonces que medidas adicionales —como corregir las reformas- deben tomarse si
se busca recuperar la confianza de inversionistas y consumidores en el corto plazo,
para revertir el ciclo, y eventualmente retomar la senda del crecimiento en un
horizonte mas largo.

Ma3s aun, Chile es una economia pequeria y abierta a los capitales extranjeros, por
lo que por mas que el BCCh sea una institucion auténoma y respetada, su
capacidad de llevar a cabo sus objetivos de politica dependera de lo que esté
sucediendo con las tasas de interés en el resto del mundo. La eventual e inevitable
alza de tasas en EE.UU., no resulta compatible con rebajas adicionales de la TPM
en Chile, por cuanto el diferencial de tasas llevaria a una salida de la divisa
norteamericana, la que presionaria el tipo de cambio y la inflacién, ademas de ser
poco efectiva en afectar las tasas largas locales.
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IMACEC Estancado

El leve repunte del primer trimestre (2,4% de expansién) parece cada vez mas lejano, tras
el IMACEC del quinto mes del afio que decepciona con una expansion interanual de 0,8%,
menos de la mitad del débil resultado acumulado en los 12 meses previos de 1,7%.

El Banco Central dio a conocer el quinto igual que en abril, en linea con este
IMACEC de 2015, el cual registré la peor estancamiento del producto.
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Comercio Minorista Repunta en Mayo,
Produccion Industrial Sigue a la Baja

Las Ventas del Comercio Minorista registraron un mes de fuerte repunte interanual, de la mano
del vestuario y calzado, pero no asi de los bienes durables (electrénica, linea hogar) que
contindan a la baja. Por su parte, la produccién y ventas industriales no logran salir de terreno
negativo (ya sea en sus mediciones mensuales, trimestrales o anuales).

Pese al repunte de mayo las Ventas del movil llegue a un -0,9%, versus los 12
Comercio Minorista en la Region meses previos.

Metropolitana parecen no poder dejar
atrds un 2014 para el olvido (1,2% de Produccién y Ventas
expansion vs 2013). De acuerdo a la

Cadmara Nacional de Comercio, Servicio y Industriales

Turismo de Chile (CNC), en lo que va del SOFOFA, Var. % Prom. Trim. Mévil 12 Meses
afio se registra un crecimiento de apenas
1,4%, esto luego que en mayo se
registrara una expansion interanual de ’
4,6%, explicada por un importante
aumento en la venta de vestuario y
calzado (16% y 19%, respectivamente) que
supera a la nueva caida de los bienes
durables -muebles y linea hogar (-7%)- vy
al estancamiento de los artefactos
electrénicos. Resulta claro que los hogares
ante las peores perspectivas del hogar han
reducido o al menos postergado las
compras que involucran un mayor
desembolso o incluso endeudamiento.
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IPC de Junio: Inflacion Mas Persistente
De lo Pensado

El IPC de junio aumentoé un 0,5% con respecto a mayo, muy por encima de las expectativas
del mercado. Con este nuevo registro, se vuelve a la salir del rango meta del Banco Central,
tal como habia ocurrido en los 14 meses previos a mayo recién pasado cundo se registro

“tan s6lo” un 4,0% en 12 meses.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer el registro para junio del
IPC, el cual registré una variacién mensualgg
de 0,5%, practicamente duplicando las

expectativas del mercado, recogidas>?
tanto de la Encuesta de Expectativas

Econdmicas (EEE) como en la Encuesta de"’"
Operadores Financieros (EOF).
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alcanzando un 4,4%, esto luego de que el
mes pasado por primera vez tras 14 meses
se registrara un resultado coherente con
el mencionado rango meta del Banco
Central. En general, el indicador agregado
(IPC) no continua este mes por la senda de
moderacion, que transitaba desde hace ya
mas de un semestre, pero lo mas
preocupante es que todos los indicadores
subyacentes, que excluyen los productos
mas volatiles (como alimentos y energia)
y los cuales habian mas lentamente
empezado a  converger, también
repuntan. Es decir, se observa que este
repunte de los precios se da tanto en
bienes como servicios, en transables y no
transables, excluyendo combustibles e
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TCR Cae Bajo Promedio 1986-2014 de 95
Puntos

Luego de que en la segunda mitad de 2014 se superara los 100 puntos, el indice de Tipo de
Cambio Real (TCR) vuelve a caer en mayo hasta situarse levemente bajo el promedio de
los ultimos 10 afnos. En cuanto a las remuneraciones y los costos de mano de obra reales,
éstos al igual que en abril muestran en mayo algo menos de dinamismo, como seria
esperable tras meses de escaso crecimiento econémico.

En mayo de 2015, el TCR registré un valor dificultando ajustes como los que el TCR
de 93,14, practicamente un 5% por comenzaba a generar en la segunda mitad de
debajo del promedio de los ultimos 12 2014.

meses, y situandose levemente por

debajo del promedio de los ultimos 10 o Tipo de Cambio Real

anos. Lo anterior preocupa, pues en la Base 1986=100

segunda mitad de 2014, se apreciaba una
importante mejora en la posicion
competitiva de muchos de los sectores
exportadores distintos del cobre, de Ia
mano de este mayor TCR, lo que
eventualmente se ha ido disipando pese a
la importante depreciacion nominal
respecto del ddlar.

Prom. 86-14
95,18

En cuanto a las remuneraciones s
nominales, éstas presentaron en mayo

una muy débil expansion, de 0,1% en

comparacion al mes anterior, lo que se 555588 8c88883 22292382323 32242
.. NNAANANNAANNNNANANNNNANNNAANNN NSNS

traduce en un crecimiento en 12 meses R N R RN RN E R EE T

de 6,2% (muy por debajo del 7% que se .

sostenia en los primeros meses del afio). IR e ICMO Nominales

Asi, las remuneraciones reales Var. % 12 meses

aumentaron un -0,1% con respecto al -=--IR  ——ICMO

mes anterior, lo que implica una
expansion de 2,1%, la mas baja en lo que
va del afio. El hecho que recién hoy, luego
de meses de escaso crecimiento, se
observe un menor dinamismo de las
remuneraciones reales y nominales, nos
recuerda que la economia chilena sigue
presentando una alta indexacion con sus
rezagos, lo que hace que la inflacién tienda a 1

ser mas persistente pese al poco dinamismo ¢

ttortdorsio el debc i e der sl dos ANNERRANA WA
de la demanda interna, demorando o incluso @@%O@@@%O@ﬁ@ﬁﬁogﬁgﬁﬁm%o%
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TPM: Sin Novedad

En su reunidn de julio, el Consejo del Banco Central (BC) optd, al igual que lo ha hecho
desde octubre de 2014 por mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 3,0%. Como
revelan las encuestas, la posibilidad de nueva rebaja a la TPM es percibida como muy
escasa, pero la eventual alza de tasas parece cada vez mas lejana.

El Consejo de la autoridad monetaria, tal Banco Central: Tasa de Interés
como lo adelantaban las encuestas -y

como sugieren que lo hard hasta fines de

2015-, optd, al igual que lo ha hecho ... TPM —<—BCP 2 afios
desde octubre de 2014, por mantener la 725 BCP 5 afios BCP 10 afios
TPM en 3,0%. 6.75

6.25

Las razones de esta decision se explican >
por un escenario externo relativamente **
mas volatil, pero en que la recuperacion
mundial aparentemente  continuaria,
siempre centrada en los paises :z
desarrollados. Destacan aqui los precios a

4.75

4.25

2,75

la baja de las materias primas, 55 eES N 5558855588 NE58U80 555881455
especialmente el cobre y el petrdleo, £ = £ £° 8 8
determinantes —gran importador vy
exportador, respectivamente- de los Tasas Libor y EMBI
términos de intercambio.
450 0.7
En el plano local, el Banco Central, EMBI Chile
recuerda una vez mas que las expectativas 400 " = = = = Libor 90 Dias (US$) 0.6
de inflacidn siguen siendo coherentes con ° | ’ " =
S 3500 1 i 05 =&
el centro rango meta, fuertemente c o HEN 2
ancladas a 24 meses en torno al 3%, 2 300 \ :" [ 0.4 g—
aunque dichas expectativas a 12 meses si 8 1 i \ ©
han aumentado recientemente. g 250 '\ ,' S ,' “\ 03 s
= \s \-' . r =
2" “"" =z
Esto en un contexto de expectativas = 200 ¥ 0.2 §_
privadas de crecimiento para éste y el “ 5o o1

siguiente afio a la baja, de la mano de

indicadores de confianza tanto 100 0.0
empresarial como de consumidores que
no logran repuntar.

F1
F1
F1
F1
F1
F1
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Délar Alcanza Mayor Valor Mensual Desde
Fines de 2008

Hasta fines de mayo, la fuerte depreciacion del peso que comenzé en 2014 parecia
finalmente revertirse o al menos estabilizarse. Sin embargo, durante junio y lo que va de
julio, el délar ha superado en algunos dias los $650, cerrandose junio con el mayor
promedio desde fines de 2008.

Eloilg)ofde cambio promedio en JUI’IIIO. de Tipo de Cambio Nominal
ue de $629,99, valor maximo

registrado desde fines de 2008, y muy por 79099 S

encima de abril y mayo, meses en los que  6s0.00

la depreciacion del peso parecia
estabilizarse. En lo que va de julio, la
depreciacion del peso contra el ddlar
continda en la senda que en junio se  >00.00
retomara, ubicandose muy cerca de los  4so.00
$650 al cierre de este informe. A nivel
mundial, el yen y el euro en julio,
continlan mostrando una importante
depreciacion respecto de la moneda  300.00
norteamericana con un 15% y un 22% de

pérdida de valor, desde comienzos de

2014, respectivamente. De hecho, en julio,

el euro se vuelve a ubicar algo mas 130 Paridades
proximo que semanas recientes a la
paridad 1 a 1, de la que se estuvo 120
bastante cerca en marzo cuando se
transara a 1,04 dodlares por euro y un 41p
grupo importante de analistas apostara
porque esta paridad se alcanzaria antes de
julio.
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Esta nueva depreciacion del peso, de

prolongarse, es uno de los escenarios de
riesgo planteados por el Banco Central,
por los efectos inflacionarios, mas alla de
los bienes transables, que ya comienzan a
observarse en el pais.
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Balanza Comercial Acumulada en 12 Meses
Sin Mayor Variacion en Junio

El saldo de la Balanza Comercial acumulado en 12 meses aumenta muy levemente

respecto al mes previo,

tras haber cerrado el 2014 con un superavit de USS$S 9.332

millones. Esto lamentablemente, como ya se ha vuelto costumbre, se explica por una
caida de las importaciones, coherente con una economia débil y un tipo de cambio mas
depreciado, sumado a un retroceso también preocupante -aunque algo menor- de las

exportaciones anualizadas.

El Banco Central dio a conocer el saldo de
la Balanza Comercial para junio de 2015
que registré un superdvit de USS 783
millones, por debajo de abril y mayo (USS
1.150 y USS 982 millones), pero por
encima de un afo atras, cuando se
registrara un saldo positivo de USS 570
millones. Este mayor resultado versus 12
meses atras se explica, una vez mas, por
una fuerte caida en las importaciones
FOB, acompafiada de una baja sdlo algo
menor, en igual periodo, para las
exportaciones de -14% y -10%,
respectivamente. Con esto se cierra un
decepcionante primer semestre, tanto
para las exportaciones como las
importaciones.

En cuanto al total anualizado de las
exportaciones, éstas alcanzaron los
USS 72.817 millones, tras el débil registro
mensual de USS 5.720 millones, lo que se
traduce en una caida de los bienes
exportados anualizados de un 6,3%. Este
registro anualizado es, naturalmente,
muy inferior al verificado el mes previo (-
5.6%), siendo éste el registro acumulado
en 12 meses mas bajo desde comienzos
de 2011, y tan sdélo un 0,4% mayor a lo
exportado durante 2010 (siempre medido
en USS). Por su parte, esta nueva caida de
las importaciones FOB las llevd a alcanzar
apenas los USS 4.937 millones en junio,
con lo que las importaciones anuales

moviles alcanzaron los USS 63.146
millones, lo que se traduce en un
decrecimiento de 12,8% respecto a lo
acumulado en los 12 meses previos, y
gue como se menciond, es un monto
equivalente en USS a lo importado en el
afio movil julio 2010-junio 2011.

Saldo Balanza Comercial
USS Mills. Acum. 12 meses
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Otro Mes Mas de Caida de Nuestras
Exportaciones e Importaciones

El primer semestre de 2015 cerro, tal como ha sido la tonica desde fines de 2013, con otra
importante caida de las importaciones —especialmente bienes de capital-, lo que se
traduce en que el monto en ddlares tanto de las importaciones como las exportaciones
acumuladas en 12 meses sea hoy de igual magnitud que aquel registrado a mediados de

2011.
alguno en inversiéon o consumo de bienes
En el trimestre movil terminado en junio que involucran un mayor desembolso de
de 2015, las exportaciones registraron una parte de las familias.
fuerte caida de 14,6% respecto a igual
periodo de 2014, incluso por debajo del Comercio Exterior
trimestre terminado en marzo, cuyo Var.% Trim. Movil
registro era ya un negativo -9,4%. Esto,
explicado por los Ultimos cinco meses en  , ~~ Exportaciones === =Importaciones -

los cuales las exportaciones, medidas en
USS, retrocedieron a dos digitos respecto
a un ano atras.

Por su parte, el desempefio trimestral de
las importaciones (FOB) continda en
terreno absolutamente negativo cayendo
esta vez un 16,6%, por debajo del
trimestre terminado en marzo cuando
cayeran un 13,5%. Esta nueva caida
trimestral de las importaciones se explica,
una vez mas, por un nuevo y ya alarmante
retroceso interanual en sus tres
componentes -consumo, capital e
intermedios-. En particular, la importacion
de bienes de capital, que como es sabido

Importaciones
Var.% Trim. Movil

se adelante la inversién en maquinaria y 0 —Interm. <= = Consumo Capital

equipos de Cuentas Nacionales, no logra 700 .

levantarse, con una caida trimestral de 00 MU AT

23,2%. A esto se suman bienes de T f ) \

consumo que trimestralmente también 300 92; \\ ;/ #“’\'\-

caen un 9,2%, con especial incidencia de 100 ol 54 “u 5/ ‘“L\ N

los durables, como por ejemplo, N i k SR TPy,
automoviles. Esto no hace mas que -100 ‘ 0,‘" Ve
reafirmar que, tal como las encuestas de ,”F‘ \
expectativas de inversionistas y 00 ‘wy

consumidores sugieren, no parece que 500 _

habra en el horizonte cercano repunte EE?ﬁmﬁé?w;‘,z-%é?ﬁ‘gﬁﬁ?@éﬁ?é?ﬁﬁ?ﬁéé
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Exportaciones Principales Simplemente
No Muestran Recuperacion

El promedio anual mdévil del valor en délares de las exportaciones de cobre continta
retrocediendo, y cada vez mas fuerte, producto de un quinto mes de caida interanual en
lo que va del afio. Los envios industriales muestran una caida ain mas abrupta, de dos

digitos durante junio.

Durante junio recién pasado, el valor
exportado de cobre, medido en ddlares,
acumulado en los ultimos 12 meses volvid
a registrar una cifra negativa, esta vez de
—8,7%, producto de cinco meses de caida
interanual en lo que va del afo, de los
cuales 3 fueron a tasa de dos digitos. Esta
caida continda siendo explicada por la
extendida baja en el precio promedio,
que pese a mejoras en febrero, marzo y
abril, acumula mas de un 9% de caida en
12 meses, muy superior al escaso
crecimiento (0,5%), en igual periodo, del
volumen fisico exportado.

Dentro de los industriales, en cuanto a la
harina de pescado, pese a la nueva caida
de junio, tanto el volumen como el precio
acumulado en 12 meses siguen siendo
positivos, pero por debajo de meses
anterior, alcanzando esta vez un aumento
en el periodo mencionado de 8,6%.

Respecto a la celulosa, el ultimo trimestre
con una caida de 16,7%, ha llevado al
valor acumulado exportado en los ultimos
12 meses a un -7,7% con respecto a los 12
meses previos, producto de un volumen
exportado, en ddlares considerable-
mente menor (-9,1%), y un precio
levemente al alza (1,5%), en igual
periodo.

Considerando la importante depreciacion
del peso respecto al ddlar, una vez mas
vale la pena insistir que todas estas

mediciones son en ddlares, lo que en
parte, compensa este peor desempefio.

Valor de Exportaciones:
Productos Principales
Var.% Acum. 12 meses

- - HP -~ Cel

——Cobre
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Precios de Exportaciones
Productos Principales
Var. % Acum. 12 meses
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Exportaciones Diferentes de las Principales:
Incipientes Repuntes

Dentro de los productos exportados diferentes de los principales -cobre, celulosa y harina
de pescado- el valor de las exportaciones acumuladas en 12 meses de la mineria no cobre,
que comenzo el 2015 con un débil primer trimestre, parecen finalmente mostrar algo de
incipiente repunte; al igual que las exportaciones agropecuarias, luego de haber dejado
atras los grandes repuntes del verano.

En el mes de junio, el valor en USS de las
exportaciones mineras, excluyendo cobre,
acumuladas en 12 meses, finalmente
muestra al menos algo de repunte en
junio, alcanzando ahora un decrecimiento

Volumen Fisico Exportado:
Productos Principales
Var. % Acum. 12 meses

; ~==Cob H.dePescado —=— Celul
de “ tan sélo” 19,6%, tras 10 meses de 50,0 oure erescado elulosa
caidas mensuales de dos digitos, previos a '
crecer un 2% en junio. Esto, tras cerrar un 2L
lamentable 2014, de 15% de caida 40.0
acumulada. 00 o
Las exportaciones agropecuarias LR N
acumuladas en 12 meses también -20.0
muestran algo de recuperacion, y vuelven o
a terreno positivo, tras una expansion
-60.0

interanual en junio de 3,2%. De esta
forma, el nuevo registro acumulado es de
un 1,7%, por encima del -0,01% que se
alcanzara en abril. Aqui hay que recordar

que el verano recién pasado mostrd Valor Exportaciones:
espectaculares cifras, con un trimestre Categorias Seleccionadas
diciembre-febrero de 30% de expansion Var. % Acum. 12 meses
versus igual fecha un afio antes, pero muy 1100 ———Ind ex HP y Cel —®— Miner. ex cobre
influidlo por wuna baja base de o

comparacion. 00 Agropec.

Por su parte, el valor de las exportaciones ~ *°°

industriales acumuladas en un afo, sin 30.0
incluir harina de pescado ni celulosa, 10.0
muestran en junio, por segunda vez
desde mediados de 2013, un registro
negativo. Esto, tras finalizar un trimestre
movil de 18,6% de contraccion versus — 00 L oo e s s e o
igual periodo de 2014. Con esta, la
destacable segunda mitad de 2014, va
guedando definitivamente atras.

-10.0

-30.0
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¢Otro Mes Sin Cambios de la Tasa de
Desempleo?

La tasa de desocupacion marzo-mayo de 2015 aumento considerablemente hasta un 6,6%,
0,3 decimas mayor que el verificado en igual trimestre de 2014, y 0,5 puntos mas que los 2
meses inmediatamente previos a éste. Este resultado no se explica por una menor
creacion de empleo, sino por lo que podria entenderse como una “normalizacion” del
crecimiento de las personas que declaran buscar empleo, las cuales habian crecido de
manera excepcionalmente discreta en los ultimos meses.

Las cifras, de acuerdo a esta Uultima
version de la Nueva Encuesta Nacional de
Empleo (NENE), para el trimestre marzo-
mayo resultaron esta bastante vez peores
que las expectativas del mercado, en lo
que a la tasa de desempleo se refiere.

El nuevo registro de 6,6% para la tasa de
desempleo a nivel nacional, si bien era
algo que ya adelantaban los analistas, y
por lo tanto la sorpresa parece mas bien
por lo abrupto de la caida trimestre a
trimestre, donde se suma el fin de los
meses de verano, que como es sabido
influye de manera importante en el
empleo agricola. Es importante recordar
que la expansiéon de la fuerza de trabajo
ha sido bastante pobre en los ultimos 6
meses y este trimestre muestra
finalmente una “normalizaciéon”, lo que
naturalmente e incluso con una creacion
de empleo algo mejor que los meses
previos, se traduce en una tasa de
desempleo mas alta y acorde con lo que
se esperaria luego de un afio y medio de
pobre expansiéon del producto. Este
fenomeno es especialmente relevante
para las mujeres, quienes explican
practicamente la totalidad del aumento
de la desocupacion observada en el
periodo.
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Atacama es la Region con la Mayor Tasa
de Desempleo del Pais

En el trimestre mévil marzo-mayo de 2015, la mayor tasa de desocupacion del pais se
registrd, a diferencia de lo que ha sucedido en afos recientes, en Atacama. Mientras que
Los Lagos (como de costumbre) y Magallanes presentaron las cifras mas reducidas de

desempleo.

Al analizar las tasas de desocupacion uno en los ultimos 12 meses, seguido por
regionales, se observa que, por primera Industrias Manufactureras con 13.840.
vez desde que se toma la Nueva Encuesta

de Nacional de Empleo (NENE), Atacama Tasa de Desocupacién Regional
exhibe la mayor tasa de desempleo del Como % de la Fuerza de Trabajo

pais, con un 8,0%, seguido muy de cerca

por las regiones de Tarapaca -—que mabr-15 BAmay-15

“liderara” en desempleo el mes anterior-
y Biobio, lugar que suele presentar las
tasas mas elevadas. En el otro extremo,
las regiones con la menor tasa de
desocupacién volvieron a ser Los Lagos,
junto con Magallanes en esta
oportunidad, con un 3,5% y 4,0%,
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Por su parte, las ramas de actividad mas & E 2 T = 3
dinamicas en la creacion de puestos de .. o
trabajo en el periodo, en relacién al Empleo por Region
trimestre previo, fueron Ensefianza (con Var. en 12 meses, Miles de personas
28.200 personas), y Construccién (21.080 324
personas). Dentro de las ramas de 242 26.6
actividad en que hubo caidas de empleos 187 450
en igual periodo, se destacan 47
. q . 1.2 16 16 0.8
principalmente: Agricultura y Ganaderia - - [ [ - _
(con -40.620), explicado por el fin del 29 ol o I 02
verano. e
-19.2
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Indicadores Econdmicos de Corto Plazo

Var. % Trim. Ao Anterior IV.Trim 1.Trim 14 I1.Trim 1. Trim IV.Trim I.Trim 15
P18 2,8 2,7 2,1 1,0 1,8 2,2
Demanda Interna 1,4 -0,1 -0,9 -1,5 0,0 1.3
Inversion Fija -10,9 -4,9 -7,8 -12,1 0,5 1,7
Construccién 23 3,0 0,1 -1,6 2,2 1,1
Méaaq. y Equipos -28,2 -19,3 21,4 29,6 -3,1 7.4
Consumo de Familias 5,1 3,9 2.2 1,9 1,0 16
Bienes durables 12,5 3,6 -1,5 -3,9 -4,6 51
Bienes no durables 4.4 4,1 1,2 1,6 0,6 21
Servicios 41 3,7 3,6 3,3 2,7 2,5
Consumo de Gobierno 1,7 8,2 2,6 2,3 5,5 56
Exportaciones 25 4,1 -0,4 -2,6 1,7 14
Importaciones -6,3 4,7 -9.4 -9,8 -3,9 20
Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun.
Inflacién (Var.% mes) 0,1 0,4 0,6 0,6 0,2 0,5
Inflacion (Var.% 12 meses) 4,5 4,4 4,2 4,1 4,0 44

Tipo de Cambio Nominal 620,91 623,62 628,50 614,73 607,20 629,99
OB D ] 98,30 97,37 95,94 93,68 93,14 -
(1986=100) ’ ! ! ! !
IMACEC (Var.%12 meses) 3,4 2,3 1,6 1,7 0,8 -

Oct-Dic Nov-Ene Dic-Feb Ene-Mar Feb-Abr Mar-Mayo

Tasa de Desocupacion 6,0 6,2 6,1 6,1 6,1 6,6
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Indicadores Econdmicos Anuales

Gobierno Central
Como % PIB, en pesos corrientes

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ing. Corrientes (1) 244 25,5 24,2 19,0 21,5 22,7 22,2 21,0 20,7
Impuestos 16,1 17,9 17,6 13,8 15,8 17,4 17,6 16,8 16,6
Cobre 5,4 4,6 3,4 1,7 2,7 2,3 1,5 1,0 0,9
Otros 2,9 3,1 3,2 3,5 2,9 3,0 3,1 3,3 3,1
Gtos. Corrientes (2) 14,3 14,7 16,5 18,8 18,0 17,3 17,7 18,0 18,5
Ahorro de Gob. Central 10,1 10,8 7,7 0,2 3,5 54 4,5 3,0 2,2
(3)=(1)-(2)
Adqg. Neta Act.No Financ. (4) 2,8 3,1 3,6 4,4 3,9 4,1 4,0 3,6 3,8
. 7 7,7 4,1 -4,2 -0,4 1 5 - -1
Sup. o Déf. Global (5) = (3-4) 13 == == —= 04 13 95 06 16

Ahorro - Inversion
Como % PIB, a pesos corrientes referencia 2008

2011 2012 2013 2014
Form. Bruta de Capital 23,7 25,5 24,3 21,4
Ahorro Nacional 22,5 21,9 20,6 20,2
Ahorro Externo 1,2 3,6 3,7 1,2
Form. Bruta de Capital Fijo 22,4 24,1 23,8 22,0
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(Var.%)
2011 2012 2013 2014 2015p 2015p
Estados Unidos 1,8 2,2 2,2 2,4 2,2 2,5
Japén -0,5 2,0 1,5 -0,1 0,9 1,5
Alemania 3,1 0,9 0,6 1,6 1,7 2,9
Reino Unido 0,9 0,2 1,7 2,8 2,6 2,4
Francia 1,7 0,0 0,4 0,4 1,5 2,1
Euro Area 1,5 -0,5 -0,4 0,9 1,6 2,5
EM Asia 7,4 6,2 6,2 6,4 6,0 6,2
China 9,3 7,8 7,7 7,4 7,0 7,0
India 6,2 5,0 4,7 7,4 7,5 8,0
América Latina 4,2 2,5 24 0,9 0,2 2,0
Brasil 2,7 0,9 2,5 0,1 -1,2 0,8
México 3,9 3,9 1,4 2,1 2,2 3,1
Total Mundial* 3,8 3,0 3,0 3,2 3,1 3,7

(*) 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 (**)
0 50 indican expansion/contraccion.

(**) indices ajustados por estacionalidad que con un nivel sobre/ba

2014 2015
Nov [Dic |Ene |Feb |Mar |Abr | May
Producto Total 53.1152.3({53.0(53.9| 54.8|54.2|53.6|53.1
Manufacturera| 52.3|52.2|152.9(53.2| 53.3|51.7|51.9(51.3
Servicios 53.4152.3(53.0(54.1| 55.2|54.8|54.0|53.5
Ordenes nuevas Total 53.2152.0(52.1|54.1| 54.7|54.3|53.6|53.6
Manufacturera| 52.3|52.1|52.3(52.3| 52.1|51.0|51.5(51.3
Servicios 53.5(51.9(52.0(54.5| 55.4|55.2|54.1|54.2
Empleo Total 51.9(51.2(51.7(51.8| 52.0|52.6|52.9|52.1
Manufacturera| 51.2|51.2|51.1(51.0| 50.7|50.7|51.0(50.9
Servicios 52.1(51.2(51.9(52.0| 52.3|53.0|53.4|52.4
Precios de insumos Total 52.7152.7(50.8|51.5| 52.7|53.1|53.9|54.7
Manufacturera | 52.1|51.3(47.5|48.7| 50.1(51.1|52.4|52.4
Servicios 52.9(153.2(51.6(52.1| 53.3|53.6|54.3|55.3
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Sector Real

Economia Chilena

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sector Real (Var.% )
PIB 3,3 -1,0 5,8 5,8 5,4 4,2 1,9
Consumo de Familias 5,2 -0,8 10,8 8,9 6,0 59 2,2
FBKF 17,9 -12,1 12,2 14,4 12,2 2,1 6,2
Exportaciones -0,7 -4,5 2,3 5,5 1,1 3,4 0,7
Importaciones 11,2 -16,2 25,9 15,6 5,0 1,7 -7,0
Cuentas Externas
(Mills.US$)
Cuenta Corriente -5.800 3.518 3.581 -3.068  -9.081 10125 -2.995
Balanza Comercial 6.074 15360  15.182  11.040 2508 180  7.767
Exportaciones 64.510  55.463  71.109  81.438 77.965 76.477  75.675
Importaciones 58.436  40.103 55372  70.398 75.458  74.657  67.908
Precios
(Var.% )
IPC Dic. 7,1 -1,4 3,0 4,4 1,5 3,0 4,6
Mercado del Trabajo (*)
(Ocupados/ Fuerza de Trabajo)
Tasa de Desocupacioén 7,8% 10,8% 8,3% 7,2% 6,5% 6,0%  6,3%

(*) Para los afios 2009-2014, los datos corresponden a la Nueva Encuesta Nacional de Empleo (NENE).
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