Coyuntura

L 4 ’ Econdmica
Y LIBERTAD Y

N2 235

DESARRU LI.U 22 de septiembre de 2015

Poco Espacio Para Politica Fiscal
y/o Monetaria

El mes de septiembre comenzd con la publicacidon del esperado Informe de Politica Monetaria
(IPoM) por parte del Banco Central. Una versidn que resultaba especialmente interesante
pues el BCCh habia anunciado que se pronunciaria respecto a su mas reciente actualizacion
para la brecha de capacidad de la economia que orienta la politica monetaria. En paralelo -
aungue en otra escala - también fue el turno de la Reserva Federal de explayarse respecto al
futuro del estimulo monetario en dicho pais, algo anticipado por los mercados.

A continuacién, tras una breve revision de la situacidon externa, se vuelve sobre los ultimos
acontecimientos locales. En el plano internacional, si bien alin puede afirmarse que la
recomposicion del crecimiento mundial a favor de los paises desarrollados y en desmedro de
los emergentes continla, e incluso se profundiza entre grupos, al considerar lo que ocurre en
grandes emergentes como Rusia o Brasil, la heterogeneidad al interior de los grupos también
crece. Mas aln, se aprecia una mayor volatilidad, exacerbada por lo ocurrido en la bolsa china,
gue volvid a poner sobre la mesa el tema de la credibilidad y consistencia de los datos de la
segunda mayor economia del planeta. En China parece estar pesando la demora en la
modernizacidn institucional que prepare el camino hacia una evolucién de los mercados como
instrumento de asignacion de recursos. Importantes economias avanzadas como EE.UU.,
donde se corrigié al alza el segundo trimestre hasta un sorprendente 3,7% trimestre a
trimestre, o Reino Unido, con un segundo trimestre cercano al 3%, contindan mostrando
dinamismo; mientras otros desarrollados como Japdn, que se contrajo un 1,2% en el segundo
trimestre, o Francia, que no habria mostrado crecimiento alguno en dicho periodo,
decepcionan.

En cuanto a Grecia, tras la nueva victoria de Syriza, y pese a que su discurso “anti austeridad”
continda, una dosis de pragmatismo logré los apoyos politicos con los cuales las nuevas
autoridades han declarado que cumpliran las condiciones acordadas para seguir recibiendo
financiamiento. Sin embargo, las expectativas no son demasiado alentadoras ya que como se
ha mencionado en este espacio con anterioridad, algunas de las condiciones impuestas por los
acreedores simplemente frenan el crecimiento, como las importantes alzas de impuesto; o son
dificiles de llevar a cabo, como la venta de activos (empresas) estatales. Haber alcanzado un
200% de deuda publica PIB es producto de afios de déficits fiscales, pero también de una
importante caida en el producto. La sostenibilidad de esta deuda a la larga, mas alla de la
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liquidez con la que hoy cuentan, dependera de su capacidad de crecer en el futuro,
especialmente considerando que licuar esta deuda con inflacién, como han hecho otras
naciones europeas en el pasado, no parece factible en una unién monetaria.

Volviendo a EE.UU., luego de que en marzo se crearon tan sélo algo mds de 100 mil puestos
de trabajos, la cifra mds baja desde mediados de 2012, generando dudas en su momento
respecto a la velocidad de la recuperacién, en los ultimos meses la creacion de empleo ha
mostrado mejoras y tras las Ultimas correcciones en el trimestre junio-agosto se crearon en
promedio 221 mil puesto por mes. Con esto, la tasa de desempleo alcanzé un 5,1%, lo que no
se via desde abril de 2008.

Estas mejores cifras del mercado laboral norteamericano llevaron a que muchos adelantaran
que en la mas reciente reunion del Federal Open Market Committee (FOMC) de la Reserva
Federal de los EE.UU., instancia en la que se decide respecto a las operaciones de mercado
abierto que realiza la FED para mantener la tasa de referencia en torno a los objetivos, se
anunciaria el inicio de la normalizacion de tasas en dicho pais. Y aunque lo anterior no
sucedio, la discusion acerca de cuando seria el momento para comenzar a elevar la tasa de
referencia seguird presente. Por lo anterior, es que en el Tema del Mes se analizan las
razones que habrian llevado a postergar dicha decision y las implicancias para otras
economias abiertas, como Chile.

En el plano local, se dio a conocer el mas reciente IPOM del BCCh, donde, tal como adelantaba
el mercado, se redujeron las estimaciones de crecimiento y se aumentaron las de inflacion
para el afio 2015. De hecho, en el documento se advierte que pasara un buen tiempo antes de
gue volvamos a cifras coherentes con la meta del BCCh, de entre 2% y 4% de inflacidn anual,
pese al poco dinamismo. El IMACEC de julio, conocido dias después del mencionado informe
(de 2,5%), aunque situado en la parte de arriba de las expectativas, sumado a la alta inflacion
de agosto (0,7% mes a mes, 0 5% en 12 meses), confirman ese complejo diagnostico.

Sin embargo, lo mas interesante de este documento son los nuevos calculos incluidos acerca
del PIB Potencial y el PIB Tendencial de la economia chilena. Aqui vale la pena destacar que en
este Ultimo IPOM se dedica bastante espacio - tres recuadros, con sus respectivas minutas- a
introducir explicitamente esta distincion. La diferencia entre ambos conceptos radica en que el
Potencial (estimado en cerca de 3,0%), en contraste con el de Mediano Plazo o Tendencial
(estimado algo por encima del 3,5%), puede ser afectado por fluctuaciones temporales de la
productividad y limitaciones transitorias a la disponibilidad de factores, por lo que seria aquel
realmente coherente con una inflacién estable. Por su parte, el Crecimiento Tendencial se
podria asimilar con aquel que estima Hacienda a partir de los insumos entregados por el
Comité de Expertos del PIB Tendencial, con una mirada de mas largo plazo, mientras que el PIB
potencial seria mas afectado por el ciclo, por lo que la brecha relevante (respecto del producto
efectivo) seria menos pro ciclica. De lo anterior se deriva que al segundo trimestre del 2015,
la brecha de actividad relevante para la inflacion seria menor que la que se obtendria de
considerar como referencia, por ejemplo, al PIB Tendencial. Lo anterior refleja una menor
capacidad productiva ociosa, dejando en claro que no habria espacio para intentar apuntalar el
crecimiento con una nueva rebaja de tasas, sino mas bien lo contrario —lo que fue reafirmado
en la udltima Reunién de Politica Monetaria de septiembre-, evidenciando también que
cualquier intento de seguir dinamizando con excesivo gasto publico también seria infructuoso.
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Tema Mensual: Reflexiones a
Proposito de la Decision de la FED

Mucho se especulé respecto a que en la reciente reunién del Federal Open Market
Committee (FOMC) de la Reserva Federal de los EE.UU., instancia en la que se decide
respecto a las operaciones de mercado abierto que realiza la FED para mantener la tasa de
referencia en torno a los objetivos, se anunciaria el inicio del alza de tasas en dicho pais. Lo
anterior finalmente no sucedié y el FOMC decidié mantener la tasa de referencia en el
objetivo de 0% - 0,25%, con lo que se mantiene dicho objetivo desde enero de 2009, y no
se registraria alza alguna en mds de 9 anos.

La decision de mantener la tasa, que contd con 1 voto en contra (de los 12 miembros con
derecho a voto del FOMC), no ha estado exenta de polémica, especialmente considerando
gue a comienzos de afo se anuncid que durante 2015 comenzaria el proceso de
normalizacién, el cual habria sido postergado primero, aludiendo a un invierno
inusualmente duro que afecté al dinamismo y el empleo en el primer trimestre
norteamericano, mientras que hoy la argumentacion apuntaria mas bien a eventos fuera de
los EE.UU. Mds aun, quienes abogaban por un alza insisten en que ya era hora ya que la
tasa de crecimiento actualmente experimentada por la mayor economia del mundo,
ademas de la tasa de desempleo vigente de un 5,1%, serian mas que suficientes para
justificarla, esto, por ejemplo, si la FED siguiese una regla de Taylor' estable a través del
tiempo.

Entonces, épor qué 11 de los 12 miembros votaron a favor de mantener la tasa?

Por una parte, si bien es cierto que la tasa de desempleo oficial (también conocida como U-
3) volvid a niveles similares a los registrados previos al estallido de la Crisis Subprime, al
observar indicadores mas amplios de la salud del mercado laboral norteamericano no
resulta tan claro que la situacion haya mejorado de manera tan clara. Las tasas de
participacién y ocupacion siguen lejos de los niveles histéricos: en 2014, las remuneraciones
de los hogares habrian caido un 1,3% en términos reales, sélo como ejemplo, y un indicador
de desempleo amplio como el llamado U-6, que también incluye quienes han buscado
empleo en el Ultimo afio pero hoy estdn desalentados y quienes desearian poder acceder a
un trabajo de tiempo completo teniendo hoy sélo uno de media jornada, se mantiene por
sobre los 2 digitos. Sin embargo, estos datos deben ser mirados con cuidado puesto que la
economia americana ha mostrado problemas que parecen mas bien estructurales, y que por
lo tanto, van mas alld del actual ciclo econémico, para incorporar a mas gente -
especialmente de menores calificaciones- al mercado laboral. El economista espafiol, Xavier
Sala-i-Martin?, atribuye parte de este fendmeno a la globalizacion y apertura comercial, que
ha permitido que millones de trabajadores de paises menos desarrollados ofrezcan su

' Es una regla de politica monetaria en la cual la tasa de interés nominal que fija el Banco Central
depende de la tasa real neutra, la inflacidn vigente, la brecha de producto y la brecha de inflacidn.
? http://salaimartin.com/randomthoughts/item/720
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trabajo poco calificado en los mercados mundiales —saliendo asi de la pobreza- pero
limitando las oportunidades para estos trabajadores en EE.UU. (y el resto del mundo
desarrollado) a medida que industria intensiva en mano de obra deja esas naciones.

Grafico N° 1: Desempleo en EE.UU.
(Tasa de desempleo oficial y medida mas amplia, % de |a fuerza laboral)

———-UB us3

18.0

16.0 s ———n
’ e
14.0 7 bl .
12.0 7 “~\_\
10.0 — = 10,3%
™ ——— s’
3.0 ~— =
6.0
a0 5,1%

2.0
0.0

Jul
ene-06
Jul
ene-07
Jul
ene-08
Jul
ene-09
Jul
ene-10
Jul

ene-11
Jul

ene-12
Jul

ene-05
ene-13
Jul
ene-14
Jul
ene-15
Jul

Fuente: Bureau of Labor Statistics

Por otra parte, la aparente ausencia de presiones inflacionarias en EE.UU, da espacio para
que el FOMC no se vea demasiado presionado a subir tasas. De hecho, de acuerdo a datos
presentados por Carmen Reinhart3, académica de Harvard, la inflacién no es por ahora una
preocupacion ni en EE.UU. ni en la mayor parte del mundo. De los 189 paises que reportan
datos para el FMI, sélo 14 tendrian hoy inflacién de dos digitos, y de hecho, el nimero de
paises experimentando fendmenos deflacionarios seria mayor que los anteriores. En los 23
paises desarrollados que incluye el FMI, el riesgo de existir, seria mas bien de deflacién.
Nuevamente los datos deben ser mirados con cuidado, porque parte importante de la caida
de precios se explica por los costos internacionales del crudo, es decir, un shock de costos -
del lado de la oferta- no una “escasez” de demanda, por lo que la receta keynesiana
inmediata de mayor gasto publico y politica monetaria expansiva no es necesariamente
clara. Al excluir alimentos y energia, se observa una inflacién bastante mas elevada.

Grafico N° 2: Inflacién en EE.UU.
(Indice de Precio del Gasto en Consumo Personal, var. % 12 meses)
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3 http://www.project-syndicate.org/commentary/jackson-hole-banking-conference-inflation-by-
carmen-reinhart-2015-09
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Relacionado con lo anterior, esto nos lleva a una poderosa tercera razén que puede haber
explicado la decision de mantener la tasa, y que se relaciona con los efectos sobre el resto
del mundo: la depreciacion de monedas emergentes en exportadores de commodities -
como Chile, Colombia y Peru en Latinoamérica- ha llevado a que estos paises comiencen a
experimentar mas inflacion de la que estiman deseable en un contexto de escaso
dinamismo, y donde algunos, como Chile, si tienen espacio para simultdneamente subir sus
tasas locales, manteniendo los diferenciales de tasas, pero muchos otros simplemente no
cuentan con esta posibilidad.

Ahora bien, el mandato explicito de la FED es con respecto a lo que sucede dentro de
EE.UU., pero un escenario de socios comerciales aproblemados, sumado a una moneda
norteamericana que probablemente continuaria aprecidandose una vez que se comience a
subir las tasas, elementos que perjudicarian al sector exportador en EEUU, no parecen
constituir un escenario demasiado favorable. Ahora bien, como en todos los datos
anteriores presentados, hay matices adicionales: si consideraciones respecto al mundo
emergente fueron las que realmente retrasaron la subida de tasas, équé hace pensar que en
los meses que siguen las condiciones serian suficientemente favorables como para un alza?
Esto, a la luz de que la mayor parte de los miembros del FOMC han declarado que pese a no
haber elevado la tasa en esta reunién, en alguna de las dos reuniones que quedan en el afio
-en octubre o diciembre- si comenzaria un alza.

Para economias pequefias y abiertas como la nuestra, aunque para el mundo entero
también, dado el tamafio de los EE.UU., las decisiones de politica monetaria que se tomen
en dicho pais afectan a todos. Asi, dificilmente puede pensarse que los encargados de
administrar dichas politicas puedan siquiera considerarlas de manera aislada de sus efectos
en el resto del mundo. Como suele suceder con la politica monetaria hay argumentos a
favor y en contra, como aqui se han presentado, sin embargo, esta vez la diferencia radica
en que nunca en la historia se habia visto una intervencién de politica monetaria de la
magnitud de la que la FED llevé a cabo. El balance de la FED nunca habia alcanzado un
tamafio (y composicion) como la que hoy presenta, mientras que los bancos comerciales
mantienen reservas mas alla de los requerimientos legales como nunca en la historia, pese a
que la tasa de referencia es practicamente cero o incluso negativa en términos reales, lo
que hace que “subir” las tasas de la economia no sea un ejercicio trivial.

Sea lo que decida el FOMC en sus préximas reuniones, la volatilidad en los mercados
financieros parece haber llegado para quedarse por un buen tiempo.
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IMACEC de Julio: Continua el
Estancamiento

El IMACEC de julio se ubicé en la parte alta de las muy moderadas expectativas del
mercado, con un 2,5% de crecimiento en 12 meses, lo que supera levemente la expansion
registrada durante el primer semestre.

El Banco Central dio a conocer el primer IMACEC

IMACEC del segundo semestre de 2015, el 25.0%
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Comercio Minorista Crece 1% en Julio,
Tras Practicamente No Crecer el Primer
Semestre

Las Ventas del Comercio Minorista muestran algo de crecimiento en julio, en comparacion a
igual semestre de 2015, tras cerrar un primer trimestre donde el sector practicamente no
mostro crecimiento alguno respecto de 1 aiio atras. De manera similar, la produccién y ventas
industriales también registran crecimiento en julio, luego de un semestre para el olvido.

Las Ventas del Comercio Minorista en la con un 0,7%, pese a lo cual el crecimiento
Region Metropolitana, registraron un en el afio movil llega a apenas un -0,5%,
crecimiento real de 1,0% en julio respecto versus los 12 meses previos.

de igual semestre de 2014, tras cerrar un

rimer semestre bastante débil con una . s
Al > Produccion y Ventas
practicamente nula expansion de las

ventas del sector. -—-ir!t:,'i!:(eiplr'gg}crcl:ilc'gIes—indiceventas
SOFOFA, Var. % Prom. Trim. Movil 12 Meses
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nuevamente por un consumo de bienes
durables -linea hogar y muebles- que
continuda cayendo, mientras  otras
categorias como  vestuario  crecen
moderadamente. Esto no sorprende,
considerando hogares que enfrentan las
peores perspectivas reduciendo o, al
menos, postergado las compras que
involucran un mayor desembolso o incluso
endeudamiento, como lo son los bienes
durables.
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Inflacion Supera Ampliamente
las Expectativas

El IPC de agosto aumenté un 0,7% con respecto al mes anterior, superando ampliamente
las expectativas del mercado. Con este nuevo registro, la inflacién, muy influida por la
depreciaciéon del peso, contintia alejandose del rango meta del Banco Central, luego de
que en mayo brevemente se tocara, tras 14 meses, el techo de la mencionada meta.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer el registro para agosto del
indice de Precios del Consumidor (IPC), el
cual registré6 una variacion mensual de
0,7%, absolutamente por encima de las
expectativas del mercado, recogidas tanto
de la Encuesta de Expectativas
Econdmicas (EEE) que anticipaba un 0,3%,
como en la Encuesta de Operadores
Financieros (EOF) con un pronéstico de
0,4%, ambas realizadas por el Banco
Central de Chile (BCCh). Con este nuevo
registro, la variacion en doce meses
continda alejandose del rango meta del
BCCh alcanzando ahora un 5,0% de
variacion en 12 meses.

Tal como se adelantara en el reciente
Informe de Politica Monetaria (IPOM) del
BCCh, el indicador agregado (IPC)
continuaria alejandose de la senda de
moderacion por la que hasta mayo parecia
transitar. Un fenédmeno que resulta
especialmente preocupante, porque los
indicadores subyacentes, que excluyen los
productos mas volatiles (como alimentos y
combustibles), que entregan una vision
mas estable del comportamiento de
mediano plazo de la inflacién mas alla de
la coyuntura, también vuelven a alejarse
de la convergencia. La fuerza con la que se
ha depreciado el peso frente al ddlar, en
junio, julio y agosto, es, sin duda, parte
importante de lo que explica estos
registros, y el traspaso del tipo de cambio
a precios internos es un proceso que
puede mantener la inflacidon alta por un

buen tiempo considerando que Ia
economia  chilena  sigue  bastante
indexada, como bien ejemplifica el

elevado nivel de crecimiento nominal que
mantiene las remuneraciones pese al
escaso dinamismo de nuestra economia.
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TCR Vuelve a Situarse Por Sobre Niveles
Historicos

Luego que en la segunda mitad de 2014 se superara los 100 puntos, el indice de Tipo de
Cambio Real (TCR) venia cayendo. Sin embargo, en junio y julio finalmente se registré un
repunte, situandose nuevamente por encima del promedio 1986-2014. En cuanto a las
remuneraciones, éstas lentamente comienzan a mostrar cada vez menos dinamismo -

especialmente en términos reales-,
dindmica pero atin muy indexada.

En julio de 2015, el TCR continud
mostrando repunte, alcanzando un valor
de 97,53, volviendo finalmente a estar en
linea con el promedio de los ultimos 12
meses, y con ello, superando —por un
2,5%- al promedio registrado entre 1986 y
2014. Lo anterior, de mantenerse, es algo
absolutamente deseable y necesario,
pues es una seinal de una mejora en la
posicion competitiva de muchos de los
sectores exportadores distintos del cobre,
lo que se habia ido disipando pese a la
importante depreciacion nominal
respecto del délar, producto de aumentos
de precios internos y precios externos a la
baja.

En cuanto a las remuneraciones
nominales, éstas presentaron en julio
una expansion de 1,0% en comparacion al
mes anterior, lo que se traduce en un
crecimiento en 12 meses de 6,2% (muy
por debajo del 7% que se sostenia en los
primeros meses del afo). Asi, las
remuneraciones reales aumentan un
0,6% con respecto al mes anterior, lo que
implica una expansion de 1,5% interanual,
la mas baja en lo que va del afio. Recién,
luego de meses de escaso crecimiento ha
disminuido el dinamismo de las
remuneraciones reales y nominales, lo
gue nos recuerda que la economia chilena
sigue presentando una alta indexacidn
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de manera consistente con una economia poco

con sus rezagos, haciendo que la inflacion
tienda a ser mas persistente, demorando
necesarios ajustes como los que el TCR
provee.
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TPM: Primer Alza de Tasa Cada Vez Mas
Inminente

En su reunidon de septiembre, el Consejo del Banco Central (BCCh) opté una vez mas, al
igual como lo ha hecho desde octubre de 2014 por mantener la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 3,0%. Sin embargo, en su ultimo comunicado, el BCCh deja en claro que
comenzara muy prontamente a elevar las tasas, después de las ultimas sorpresas
inflacionarias. Cuando el BCCh tomé su decisidn, alin se desconocia lo que haria la FED

respecto a su tasa de referencia.

El Consejo de la autoridad monetaria, tal
como lo adelantaban las encuestas, optd
por mantener una vez mas la TPM. Sin
embargo, a diferencia de instancias
anteriores, el BCCh fue absolutamente
explicito respecto a la inminente alza de
tasas en su comunicado de prensa: “En
linea con el IPoM de septiembre, el
Consejo considera que la convergencia de
la inflacion a 3% en el horizonte de politica
requerird reducir el elevado estimulo
monetario actual.”

Las razones de esta decision se explican
por un escenario externo de
relativamente alta volatilidad tras los
ultimos sucesos en la economia china, el

3.75
3.25
275

potencial estimado por el BCCh, no habria
demasiado espacio para que una politica
monetaria —o fiscal en cualquier caso-
continde apoyando al dinamismo.

Banco Centyal: Tasa dednterés

BCP 5 afios

BCP 10 afios
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deterioro en Brasil —y Latinoamérica en SeARETIRARETIRAREOIFARBURARELIRAR
general- y a sélo dias de que la Reserva - - B - - -
Federal (FED) se pronunciara respecto del
comienzo del alza de tasas en EE.UU.

En el plano local, el Banco Central, 250 Tasas leory 2al 0.7
sorprendentemente, hizo una referencia EMBI Chile
explicita a la alta inflacidn de agosto, la 400 — = = - Libor 90 Dias (US$) 0.6
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Luego de Superar los $700 a Fines de
Agosto, Finalmente Algo de Apreciacion

Hasta fines de mayo, la fuerte depreciacion del peso que comenzé en 2014 parecia
finalmente revertirse o al menos estabilizarse. Sin embargo, durante junio, julio y agosto,
la tendencia descrita es retomada, promediando casi $690 por délar en el octavo mes del
ano, lo que recién parece detenerse en lo que va de septiembre.

El tipo de cambio promedio en agosto de
2015 fue de $688,14, valor promedio
mensual maximo registrado desde
mediados de 2003, y mdas de $60 por
encima de abril y mayo, meses en los que
la depreciacion del peso parecia
estabilizarse. En lo que va de septiembre,
la depreciacion del peso contra el délar ha
mostrado algo de moderacion,
manteniéndose al cierre de esta edicidon
por debajo de los $680 por ddlar. Las
noticias apuntaban a que la Reserva
Federal (FED) mantendria inalterada su
tasa de referencia, hasta probablemente
fines del afilo, sumada a la inminente alza
de la tasa en Chile (lo que estuvo bastante
explicito en el ultimo comunicado).

A nivel mundial, el yen y el euro, en
agosto, se mantienen relativamente
estables —en comparacion a la caidas de
valor que experimentaron entre mediados
de 2014 y comienzos de 2015- y asi
contindan bastante depreciadas respecto
de la moneda norteamericana, con un
19% y un 24% de menor valor en
comparacion a comienzos de 2014,
respectivamente.

En el dltimo IPOM, uno de los escenarios
de riesgo planteados por el Banco Central,
por los efectos inflacionarios mas allad de
los bienes transables, es que Ia
depreciacion del peso continte y es en

este contexto, que la inminente alza de
tasas del BCCh no es demasiado
sorprendente.

Tipo de Cambio Nominal
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Balanza Comercial: Exportaciones Cayendo
Aun Mas Rapido Que Importaciones

El saldo de la Balanza Comercial acumulado en 12 meses disminuye nuevamente-aunque
de manera muy gradual- respecto al mes previo, alcanzando los US$ 8.884 tras haber
cerrado el 2014 con un superavit de USS$ 9.332 millones (y llegar a casi 11 mil en enero).
Como los meses anteriores, esto se explica por una caida de las importaciones, coherente
con una economia débil y un tipo de cambio mas depreciado, sumado a un aliin mas

fuerte retroceso de las exportaciones anualizadas.

El Banco Central dio a conocer el saldo de
la Balanza Comercial para agosto de 2015
que registrd el primer déficit en lo que va
del afio, de USS 62 millones (lo que no
sucedia desde enero 2014). Esto se situa
muy por debajo de mayo y junio (USS
982 y USS 783 millones), y en linea con
julio cuando el superdvit fuera
practicamente nulo (USS 11 millones).
Este mucho peor resultado versus 12
meses atrds, cuando el superdvit
comercial alcanzaba los USS 275
millones, se explica, como ha sido Ila
tonica, por una fuerte caida en las
importaciones FOB (de 13,4%),
acompafiada de una baja incluso mayor
en los dltimos meses para |la
exportaciones (de 19,5%), en igual
periodo.

En cuanto el total anualizado de las
exportaciones a agosto de 2015,
alcanzaron los USS 70.395 millones, tras
el débil registro mensual de USS 4.870
millones (mes mas bajo desde septiembre
de 2009), lo que se traduce en una caida
de los bienes exportados anualizados de
un 9%. La caida en el registro anualizado
es, como se podia esperar, ain mas
pronunciada que lo verificado en julio (-
7,9%), siendo éste el registro acumulado
en 12 meses mds bajo desde fines de
2010. Por su parte, esta nueva caida de las
importaciones FOB las llevo a alcanzar apenas
los USS 4.931 millones en agosto, con lo que

12

las importaciones anuales mdviles alcanzaron
los USS 61.510 millones, lo que se traduce en
un decrecimiento de 12,9% respecto a lo
acumulado los 12 meses previos, y que es
equivalente en USS a lo importado en el afio
movil terminado en abril de 2011.

Saldo Balanza Comercial
USS Mills. Acum. 12 meses
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Ya son 23 Meses Consecutivos de Caida
de las Importaciones

Al igual que el primer semestre de 2015, que cerré con una importante caida de las
importaciones y las exportaciones, el primer y segundo mes del segundo semestre —julio y

agosto- también decepcionan

En el trimestre movil terminado en agosto
de 2015, las exportaciones registraron una
fuerte caida de 16,2% respecto a igual
periodo de 2014, en linea con el
trimestre terminado en mayo, cuyo
registro era un negativo -16,4%.

Por su parte, el desempefio trimestral de
las importaciones (FOB) también continua
en terreno absolutamente negativo,
cayendo esta vez un 13,9%, algo menos
negativo que el trimestre terminado en
mayo cuando cayeran un 14,6%. Esta
ultima baja trimestral de las
importaciones se explica, una vez mas, por
un retroceso versus igual trimestre de

2014 en las tres categorias que |la
componen, consumo, capital e
intermedios. Lamentablemente, las

importaciones de bienes de capital, que
como es bien sabido se adelanta a la
inversion en maquinaria y equipos,
finalmente parecian mostrar algo de
recuperacion, con un crecimiento de un
3,3% interanual en el mes de julio. Sin
embargo, vuelven a caer en agosto (-

6,6%). Las cifras para las otras dos
categorias de bienes importados -
Intermedios y de Consumo- también

siguen cayendo. Los bienes intermedios,
muy influidos por los Productos
Energéticos (petrdleo, diesel, aceites)
cuyos precios en USS, como es bien
sabido, han caido en los ultimos meses
explican una parte importante con un 55%
en agosto.

Comercio Exterior
Var.% Trim. Movil

== Exportaciones
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Importaciones
Var.% Trim. Movil

90.0

e |nterm. = = Consumo Capital
70.0 .
I\
50.0 ‘N\,_,\ il \R \
I 0

30.0 VAN f‘)‘

opfa= | ”’ A
100 M7 0 0 %0\ »

] f A Y Yog

A\ : I
-10.0 0/ %A,(_d_.
300 J

Qd

-50.0

B En= 085 02003 Tno00-0n20r. U200 Tn2no G200 Tuopor 0n2,

1EE WCREE CEE S iEET wSHEE S HEE nCiEE wSaEET we L EE

13



Coyuntura

Econdmica

www.lyd.org

No hay Tregua Para Las Exportaciones de
Cobre en USS

El promedio anual mévil medido en ddlares de las exportaciones de cobre continua
retrocediendo, y cada vez mas fuerte, producto del séptimo mes de caida interanual en lo
que va del afo, el cual, al igual que en julio, fue a una tasa de dos digitos. Por su parte, los
envios industriales también muestran un abrupto retroceso, nuevamente de dos digitos,
durante agosto.

Durante agosto recién pasado, el valor exportado considerablemente menor (-
exportado de cobre, medido en ddlares, 8,8%), y un precio levemente al alza
acumulado en los dltimos 12 meses volvié (1,1%), en igual periodo.

a registrar una cifra negativa, esta vez de

—11,6%, producto de siete meses de caida Valor de Exportaciones:
interanual en lo que va del afio, de los Productos Principales

cuales 5 ya han sido a tasas de dos Var.% Acum. 12 meses

digitos. Esta caida continda siendo

. . ) 90.0 ——Cobre - - HP -—Cel
explicada por la extendida baja en el ,
precio promedio, la que pese a mejoras 70.0 )
en febrero, marzo y abril, acumulaba mas 50.0 \ i
de un 27% de caida versus 12 meses 200 N
atrds, lo que se traduce en que el precio ' i
promedio del afio mdvil sea 13% menor 10.0 NN 1_-';""""'-_:_’_“n
que a igual fecha de 2014. Esto es muy 100 ,"‘,'\f/\\/\\,*/\~|\
superior al razonable crecimiento (1,9%), 200 c ‘\‘,’
en igual periodo, del volumen fisico
-50.0
exportado. = r; s ﬁﬁ% m&s?-‘% mé’?ﬁ?@‘:@?
c c c c = f = f = = c
Dentro de las exportaciones industriales, e e 288 @@ e
la harina de pescado vuelve a . .
desplomarse en agosto, con una variacién Precios de Exportaciones
del valor acumulado en 12 meses que Productos Principales
llega al -12,3%. Esto, producto de una 90.0 VTR o B, 22 (ESES
caida en volumen fisico exportado en el 200 —HP —~ Cobre - Cel
Gltimo afo maovil un 12% menor y precios
practicamente inalterados en igual 50.0
periodo, medido siempre en ddlares. 300

Respecto a la celulosa, pese a los mejores
desempeios durante julio y agosto, el
ultimo trimestre aln muestra una caida -10.0
de 2%, lo que ha llevado al valor
acumulado exportado en los ultimos 12
meses a un -5,3% con respecto a los 12 -50.0
meses previos, producto de un volumen

10.0 *

-30.0
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Exportaciones Diferentes de las Principales:
En Niveles de Mediados de 2011

Dentro de los productos exportados diferentes de algunos de los principales —como el
cobre y la celulosa- el valor de las exportaciones acumuladas en 12 meses de la mineria no
cuprifera contintia desplomandose, con una nueva caida de 28% en agosto respecto del
mismo mes del afio pasado, mientras las exportaciones industriales diferentes de celulosa
y harina de pescado sufren un destino similar, con una caida de 21%.

En el mes de agosto, el valor en USS de las
exportaciones mineras, excluyendo cobre,
dejan atras cualquier signo de aparente
repunte que pudieran haber dado en
junio, mostrando en julio y agosto caidas
de casi 30% con respecto a iguales meses
de 2014, con lo que las exportaciones
acumuladas en 12 meses son un 22,5%
menores que hace un afio. Esto, tras
cerrar un lamentable 2014, de 15% de
caida acumulada.

Las exportaciones agropecuarias
acumuladas en 12 meses contintan
mostrando algo de recuperacién con un
crecimiento interanual de 6,6% en agosto,
tras el resultado marginalmente negativo
de julio y una expansién en junio de 3,2%,
medido de igual manera, dejando atras un
otofio realmente negativo, que siguid a un

verano de impresionante crecimiento
debido a wuna bajisima base de
comparacion.  Asi, el nuevo registro

acumulado en 12 meses es de un 3,4%,
muy por encima del -0,01% que se
alcanzara en mayo, tras el mencionado
otono.

Por su parte, el valor de las exportaciones
industriales acumuladas en un afo, sin
incluir harina de pescado ni celulosa,
muestran en agosto por cuarta vez desde
mediados de 2013 un registro negativo.
Esto, tras finalizar un pésimo trimestre
movil con 17% de contraccion versus igual
periodo de 2014.

Volumen Fisico Exportado:
Productos Principales
Var. % Acum. 12 meses
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Encuesta de Desempleo del INE:
Leve Aumento

La tasa de desocupacion mayo-julio de 2015 aumentd levemente tanto respecto del mes
anterior, como al resultado verificado en igual trimestre de 2014. El aumento en 12 meses
se explica por un bastante razonable aumento de la ocupacién, aunque algo menor al
crecimiento de la fuerza de trabajo. Mientras que respecto al mes anterior se aprecia una
disminucién del nimero de personas que buscan empleo, asi como de la creaciéon de
empleo, consistente con la estacionalidad del invierno.

Las cifras, de acuerdo a esta Nueva los ultimos 12 meses corresponde a la
Encuesta Nacional de Empleo (NENE), rama Administracion Publica y Defensa.
resultaron en linea con las expectativas
del mercado, con una tasa de Tasa de Desocupacion Nacional
desocupacion de 6,6% a nivel nacional. Como % de la Fuerza de Trabajo

120 o
El nuevo registro es relativamente . .‘ ———chile(INE) —+—Gran Santiago (U.de Chile) —---RM (INE)

positivo considerando que la economia ' \

lleva practicamente un afioy mediodeun  ,,,
marcadisimo menor dinamismo, pero aun
lejos de una recesion como la
experimentada a fines de los 90 o en aE
2009. Por |lo anterior, no resulta
demasiado sorprendente que la tasa de
desempleo sea relativamente estable, en a0
cierta medida apuntalada por el
crecimiento del empleo publico, una tasa
de participacion bastante estancada y

salarios reales creciendo mas lento que lo

observado en la fase expansiva de 2013. Ocupacion por Rama de
Actividad Economica

Var. en 12 Meses, Miles de personas

* &

9.0

7.0

5.0

2]
sep
nov

ene.2010
ol

sep
nov

ene.2011
ol

sep

nov
ene.2012
ol

sep

nov
ene.2015
ol

mar-09
ma
mar
ma
mar
ma
mar
ma
ene.2014
mar
ma
mar
ma

En concreto, la expansidn de la ocupacion
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contindia como el gran motor con un 2,4%
de expansién y 1,7 puntos de incidencia,
es decir, practicamente la totalidad del
nuevo empleo, pero donde, sin embargo,
debe notarse que un cuarto (0,6 puntos
porcentuales del 2,4%) de lo creado en
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Al Igual que en Junio, la Araucania es la
Region con la Mayor Tasa de Desempleo
del Pais

En el trimestre movil mayo-julio de 2015, la mayor tasa de desocupacion del pais se
registro, al igual que en el trimestre abril-junio, en la Regidn de la Araucania. Mientras que
Aysén y Magallanes, presentaron las cifras mas reducidas de desempleo.

Al analizar las tasas de desocupacién Tasa de Desocupacion Regional
regionales, se observa que, al igual que el Como % de la Fuerza de Trabajo

mes pasado, la Araucania exhibe la mayor

tasa de desempleo del pais, con un 8,4%. mjun-15 ajul-15

84

=-]

Esto no sucedia desde el trimestre abril-
junio de 2013. La regidn esta seguida
muy de cerca por Biobio (8,0%), lugar que
suele presentar las tasas mas elevadas de
Chile. En el otro extremo, las regiones
con la menor tasa de desocupacion
fueron Aysén y Magallanes en esta
oportunidad, con un 3,4% y 3,7%,
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Indicadores Econdmicos de Corto Plazo

Var. % Trim. Ao Anterior 1.Trim 14 I1.Trim HL.Trim IV.Trim I.Trim 15 I1.Trim
AL 2.7 2.1 1.0 1.8 2.5 1.9
Demanda Interna 0.1 -0.9 -1.5 0.0 1.3 2.0
R = 4.9 7.8 12.1 0.5 1.9 3.0
B 3.0 0.1 16 2.2 0.4 3.3
Maq. y Equipos -19.3 21.4 -29.6 3.1 6.6 -15.9
Consumo de Familias 39 29 1.9 1.0 1.9 1.6
Bienes durables 3.6 15 3.9 4.6 5.1 09
Bienes no durables a1 1.2 1.6 0.6 1.9 1.4
Sl 3.7 3.6 3.3 2.7 3.2 2.4
Consumo de Gobierno 8.2 26 23 55 57 3.6
Bt 4.1 0.4 26 17 15 4.9
72 s 4.7 9.4 9.8 3.9 2.3 5.1

Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago.
Inflacién (Var.% mes) 0,6 0,6 0,2 0,5 0,4 0,7

Inflacion (Var.% 12 meses) 4,2 4,1 4,0 4,4 4,6 5,0

Tipo de Cambio Nominal 628,50 614,73 607,20 629,99 650,14 688,12
Tipo de Cambio Real (1986=100) 95,94 93,68 93,14 95,79 97,53 -

IMACEC (Var.%12 meses) 1,8 2,2 1,1 2,6 2,5 -

Dic-Feb Ene-Mar Feb-Abr Mar-Mayo Abr-Jun May-Jul
Tasa de Desocupacion 6,1 6,1 6,1 6,6 6,5 6,6
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Gobierno Central
Como % PIB, en pesos corrientes
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2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ing. Corrientes (1) 244 25,5 24,2 19,0 215 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 31 3,3 31
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)
Adq. Neta Act.No Financ. (4) 2,8 3,1 3,6 4,4 3,9 4,1 4,0 3,6 3,8
Sup. o Déf. Global (5) = (3-4) 13 71 4.1 42 04 13 03 06 1.6
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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Crecimiento del PIB Mundial

(Var.%)
2011 2012 2013 2014 2015p 2016p
Estados Unidos 1,8 2,2 2,2 24 2,5 2,5
Japén -0,5 2,0 1,5 -0,1 0,6 1,0
Alemania 3,1 0,9 0,6 1,6 1,6 2,7
Reino Unido 0,9 0,2 1,7 3,0 2,6 2,3
Francia 1,7 0,0 0,4 0,2 1,1 1,6
Euro Area 1,5 -0,5 -0,4 0,9 1,6 2,1
EM Asia 7,4 6,2 6,2 6,4 5,9 6,0
China 9,3 7,8 7,7 7,4 6,9 6,8
India 6,2 5,0 4,7 7,3 7,8 8,0
América Latina 4,2 2,5 2,4 0,9 -0,8 0,9
Brasil 2,7 0,9 2,5 0,1 -2,8 -1,0
México 3,9 3,9 1,4 2,1 2,2 2,8
Total Mundial* 3,8 3,0 3,0 3,2 3,1 3,5

(*) 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/contraccién.

2015
Ene |[Feb [Mar |Abr |May |Jun |Jul |Ago
Producto Total 53.0(53.9(54.8|54.2| 53.6|53.1(53.7|53.7
Manufacturera | 52.953.2|53.3|51.7| 51.9|51.4|51.6|51.0
Servicios 53.0(54.1|55.2(54.8| 54.0|53.6|54.1|54.4
Ordenes nuevas Total 52.1|54.1|54.7|54.3| 53.6|53.7|54.4|53.5
Manufacturera | 52.352.3(52.1|51.0| 51.5|/50.8|51.3|51.4
Servicios 52.0|54.5|55.4(55.2| 54.1|54.3|55.2|54.0
Empleo Total 51.7(51.8{52.0|52.6| 52.9|52.0(52.2|52.2
Manufacturera | 51.1|51.0(50.7|50.7 | 51.0|50.9|50.7 | 50.2
Servicios 51.9(52.0|52.3(53.0| 53.4(52.3|52.5|52.7
Precios de insumos Total 50.851.5({52.7(53.1| 53.9|54.6|54.0|52.6
Manufacturera | 47.5|48.7|50.1(51.1| 52.4|52.5|51.4|50.5
Servicios 51.652.1{53.3(53.6| 54.3|55.1|54.6|53.1
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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.USS)
Cuenta Corriente -5.800 3.518 3.581 -3.068  -9.081 10125 -2.995
TR ETE] 6.074 15360  15.182  11.040  2.508 1.820  7.767
Exportaciones 64.510  55.463  71.109  81.438 77.965 76.477  75.675
Importaciones 58.436  40.103  55.372  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 Desocupacién 7,8% 10,8% 8,3% 7,2% 65%  60%  63%

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