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LIBERTAD Y DESARROLLO

Los Primeros Dias Tras las Elecciones de
EE.UU.

Es imposible comenzar sin referirse al inesperado triunfo de Donald Trump en las elecciones
de EE.UU, y si bien el evento generd volatilidad, depreciacion del ddlar y preocupacion
acerca del desempefio futuro de la mayor economia del mundo, con el paso de los dias las
cosas han tendido a calmarse. Y de hecho, tras al reaccion inicial, se ha observado un délar
apreciandose contra las monedas tanto de paises emergentes como de desarrollados; tasas
largas al alza en EE.UU consistentes con una Reserva Federal que finalmente comienza el
proceso de alzas; mejoras en los precios de algunos commodities, en particular el cobre;
alzas marginales en las proyecciones de crecimiento para 2017 y 2018 en EE.UU. y
correcciones a la baja en el mundo emergente.

JP Morgan estima que entre las reformas de Trump que podrian empujar el crecimiento en
los préximos afos en EE.UU -y que serian relativamente faciles de aprobar en un Congreso
dominado por los republicanos-, estan una disminucion sustancial de la carga tributaria para
personas y empresas, y un paquete fiscal centrado en infraestructura. Siendo la rebajas de
impuesto lejos lo mas relevante, estas medidas en conjunto aumentarian el PIB de EE.UU en
un punto porcentual hacia fines de 2018. Sin embargo, y esta es la contraparte que podria
eliminar el impulso, la reduccién de impuestos y el aumento del gasto fiscal llevarian a un
déficit fiscal superior al 4% del PIB en 2018, algo sin precedentes para EEUU en tiempos de
paz con un mercado laboral, que como veremos a continuacidn, parece encontrarse cerca
del pleno empleo. Un riesgo nada menor, al que se le suman la posibilidad de que Trump
realmente lleve a cabo politicas proteccionistas y que el alza de tasas genere mas ruido del
esperado en el mundo emergente y en la moneda norteamericana y su competitividad.

Respecto a lo ultimo, la mayor parte de los analistas dan ya por cierto un alza de tasas de la
FED en diciembre, y la duda hoy se plantea mas bien sobre la trayectoria que luego se siga.
Ahora, debe tenerse en cuenta que incluso dando como cierta esta alza en diciembre, y los
aumentos de tasas largas en EE.UU., desde una perspectiva histérica las condiciones
monetarias en el mundo continuaran siendo sumamente laxas, y probablemente sigan asi
por un buen tiempo. Esto parece estar frenando, al menos parcialmente, la biusqueda de
retornos en el mundo emergente que las bajisimas tasas habian gatillado. Eso si, al menos
hasta ahora, sin los dolores que otrora las reversiones de capitales generaban —y que bien
conocimos en la regién- en contextos de tipo de cambio fijo.
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Como se adelantaba, los ultimos datos en EE.UU. del mercado laboral contintian siendo
alentadores, con un promedio de 176 mil nuevos puestos de trabajo mensuales en el dltimo
trimestre, luego de importantes correcciones al alza de los datos originales. Con esto, la tasa
de desempleo vuelve a caer marginalmente desde un 5% a un 4,9%, lo que muchos
consideran cercano a la tasa natural en los EE.UU., pero con una participacion que no
alcanza los niveles previos a la Crisis Subprime. En las primeras semanas de noviembre las
nuevas peticiones al seguro de desempleo en EE.UU. alcanzaron niveles minimos (235 mil
ajustados por estacionalidad) lo que no se veia desde 1973.

En cuanto a China, si bien la inversién privada continla desacelerandose con fuerza, la
inversion publica ha crecido con gran fuerza manteniendo los niveles agregados
relativamente a raya. La preocupacion por los desbalances y la opacidad en deuda
corporativa, sumado al tipo de cambio preocupan. De acuerdo a cifras, el crecimiento en el
tercer trimestre habria sido, al igual que en los dos trimestres previos, de un 6,7% respecto a
igual periodo de 2015.

En el plano nacional, el Banco Central dio a conocer el viernes de la semana recién pasada
su primera estimacion de las Cuentas Nacionales para el IlI° Trimestre de 2016, junto con
una nueva revision -de 0,3 puntos al alza- para las cifras de actividad de la primera mitad
del afo. Si bien el tercer trimestre resultd marginalmente mejor de lo que los IMACEC
adelantaban, los resultados siguen siendo absolutamente decepcionantes y ya se puede
afirmar con bastante certeza que el crecimiento del producto en 2016 sera no sélo menor
que el discreto resultado de 2015, sino también que 2014. En este contexto, resulta
especialmente preocupante que la demanda interna en el tercer trimestre crece apenas un
0,8% en términos reales respecto a igual periodo de 2015, explicado por un consumo de
los hogares que no logra repuntar y continua, al igual que en los ultimos 3 aios, estancado
en un ritmo de crecimiento de 2%; a esto se suma -y esto es mds grave aun- una
contraccion de la inversidn fija (formacion bruta de capital fijo) de 1,2%.

En cuanto a la inflacién local, el indice de Precios al Consumidor (IPC) para el décimo mes del
afio 2016, registré una variacion respecto a septiembre de tan sdélo 0,2%. Cifra por debajo de
las expectativas del mercado, que adelantaban una variacion mas elevada de 0,3%. Luego de
este nuevo dato, la variacion interanual continda con la disminucidn algo mas acelerada que
se ha observado ultimamente, situdndose ya en el centro del rango meta del BCCh con un
2,8% de variacion en 12 meses.

Respecto al empleo, la tasa de desocupacidn del trimestre julio- septiembre de 2016 con un
6,8%, resultd una décima menor que el trimestre moévil inmediatamente anterior, lo que
equivale a un aumento de 0,3 puntos porcentuales respecto al mismo periodo de 2015. A
nivel nacional, la ocupacién crece en 12 meses, en linea con lo que se esperaria de una
economia que se expande lentamente, aunque explicada -una vez mas- casi en su totalidad
por el Empleo por Cuenta Propia. De hecho, por primera vez se observa una contraccion en
12 meses del empleo asalariado a nivel nacional, fenémeno de mas larga data y profundidad
en la Regidn Metropolitana.
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Tema del Mes: Cuentas Nacionales
del Tercer Trimestre

El Banco Central dio a conocer el viernes de la semana recién pasada su primera estimacién de las
Cuentas Nacionales para el lllI° Trimestre de 2016, junto con una nueva revision -de 0,3 puntos al alza-
para las cifras de actividad de la primera mitad del afio.

Si bien el tercer trimestre resultd marginalmente mejor de lo que los IMACEC adelantaban, los
resultados siguen siendo absolutamente decepcionantes y ya se puede afirmar con bastante certeza
que el crecimiento del producto en 2016 serd no sélo menor que el discreto resultado de 2015 sino
también que 2014. En concreto, el PIB habria crecido un pobre 1,6% respecto a igual lapso de 2015,
aun distante de lo que podria considerarse una expansion en linea con el ya disminuido crecimiento
de mediano plazo o tendencial de la economia chilena.

Al igual que durante los trimestres previos preocupa el poco el dinamismo de la demanda interna,
que apenas se expande un 0,8% en términos reales respecto al tercer trimestre de 2015. Asi,
mientras en 2015 la Demanda Interna se expandié un 2,0%, en lo que va del afo ésta promedia
apenas un 1,2%.

Grafico N° 1: Demanda Interna y sus componentes
(var. % real en 12 meses y contribucion en puntos porcentuales de la inversion, la variacion
de inventarios y el consumo)
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Fuente: LyD a partir de Banco Central de Chile.

Este pobre resultado para el crecimiento de la Demanda Interna, desde una perspectiva del gasto, es
dominado por una importante contribucion negativa de la Variacion de Existencias”, un nuevo

1 . g g ; g By 5

Es un componente de la Inversion: son las materias primas todavia no incorporadas a la produccidn, los bienes
aun en produccidn y productos terminados almacenados. Si la produccion es mayor que lo efectivamente vendido
las Existencias aumentan, en caso contrario disminuyen.
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decrecimiento de la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) de -1,2%, y un Consumo Total que se
expande 2,9%, en linea con lo uUltimos trimestres pero lejos del crecimiento histdrico del consumo.

Al descomponer el Consumo Total -entre privados y gobierno- éste se caracteriza porque mientras
el Consumo de los Hogares continla estancado con un 2% de expansion, similar al 2,1% promedio
del afio mévil previo y con ya dos trimestres consecutivos de nulo crecimiento de los bienes no
durables, el Consumo de Gobierno cumple seis meses creciendo en torno a 7% interanual. Lo anterior
equivale a una contribucién del Consumo Privado de tan sélo 1,3 puntos al PIB del actual trimestre (lo
que es significativamente mas bajo que la trayectoria histérica), con los Servicios explicando
practicamente la totalidad de la contribucidn. Esto, mientras la otra mitad de la expansion total del
Consumo es explicada por el Consumo de Gobierno.

Grafico N°2: Consumo de Hogares vy el Gobierno
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Fuente: LyD a partir de Banco Central de Chile, valores corresponden a var.% en 12 meses.

Por su parte, en cuanto a la FBKF se aprecia que la inversién en Maquinaria y Equipos muestra un
retroceso de 0,7% en 12 meses, lo que implica una contribucidn practicamente nula al crecimiento
del PIB, lo que lamentablemente sucede pese a estar muy influido por la base de comparacién, pues
se viene de una caida de cerca de 8% de la Inversién en Maquinaria y Equipos en 2015, luego de
haberse desplomado un 13% en 2014. A lo anterior se suma la esperada -de acuerdo a datos de la
Camara Chilena de la Construccién- contraccidn de la construccion, tras el fin del auge inmobiliario,
con una expansion de -1,8 % versus el tercer trimestre de 2015, luego del estancamiento del segundo
trimestre.



Coyuntura

Econdmica

www.lyd.org

Grafico N° 3: Inversion en Maguinaria y Equipos, e Inversién en Construccion y Otras Obras
(var. % real en 12 meses y trimestre a trimestre anualizado y desestacionalizado)
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Fuente: LyD a partir de Banco Central de Chile, valores corresponden a var.% en 12 meses.

Los principales determinantes locales de este menor dinamismo de la inversion son por todos
conocidos y no han cambiado demasiado en el dltimo afio -incertidumbre, malas perspectivas,
aumentos impositivos, reformas anti crecimiento- , sin embargo, ahora se concreta algo que ya todos
los analistas adelantaban: el frenazo de la construccidon post cambios tributarios.

Los indicadores para la confianza de los consumidores (IPEC, U. de Chile) se encuentran en niveles
pesimistas y soélo marginalmente mejores a los de la Crisis Subprime. A esto se suma una masa
salarial que crece lentamente y una confianza empresarial igualmente deteriorada. Sin embargo,
grandes Bancos de Inversion como JPMorgan y Morgan Stanley ven relativamente mejores
perspectivas para el pais e invitan a sus inversionistas a “sobreponderar” la bolsa local en sus
portafolios, pues ven con buenos ojos la alta probabilidad de un préximo gobierno que siga politicas
econdmicas mas ortodoxas y reduzca la incertidumbre regulatoria, como ha sucedido en paises
vecinos. “Los cambios politicos han sido un gran impulsor para los mercados accionarios de la region:
el movimiento desde politicas econdmicas poco ortodoxas hacia politicas amigables con el mercado y
pro crecimiento han impulsado los mercados en Argentina, Brasil y Pertu”, asegura el primero de
estos bancos en un reporte reciente.
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IMACEC de Septiembre: Sélo 1,5%
de Expansion

El IMACEC de septiembre registré un crecimiento de 1,4% en doce meses (posteriormente
corregido a 1,5%), bastante por debajo de las expectativas que se manejaban tras
conocerse los indicadores sectoriales del INE. Con este resultado, se registré una expansion
del producto de tan sélo 1,6% en el tercer trimestre del afio (cifra idéntica a la del segundo
trimestre), lo que sélo aumenta a 1,8% si se excluye la actividad minera (mientras que en
el segundo trimestre alcanzaba un 2,4% sin mineria).

El Banco Central dio a conocer el IMACEC lo experimentado el mismo periodo un
de septiembre, el cual con un 1,5% - ano atras. La serie desestacionalizada
corregido del 1,4% original- de expansién avanza un 0,1% respecto al mes anterior, y
en 12 meses se situd algo por debajo de un 1,3% respecto a igual mes de 2015,
las expectativas previas a los datos qgue contd con el mismo numero de dias
sectoriales del INE reflejados en Ila habiles.
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Sorprendente Resultado Para el Comercio
Minorista en Septiembre

Las Ventas del Comercio Minorista en la Region Metropolitana que practicamente no se
expandieron en 2015, y que durante 2016 han mostrado un comportamiento volatil con
grandes caidas y luego rebotes, sorprendieron en septiembre con una expansion de 7,7%. La
produccion y ventas industriales que también cerraron el afno 2015 con un crecimiento
mediocre, continiian estancadas en septiembre de acuerdo a SOFOFA, lo que confirma el INE -
aunque no es estrictamente comparable-.

Segln datos de la Cadmara Nacional de de acuerdo a SOFOFA, acumule una
Comercio, Servicio y Turismo de Chile reduccion de 0,7% en lo que va del aio.
(CNC), para las Ventas del Comercio

Minorista en la Regiéon Metropolitana Produccion y Ventas
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IPC de Octubre: Nuevamente Bajo Lo
Esperado

El IPC de octubre, con un 0,2% de variacion respecto al mes anterior, se ubicé por debajo
de las expectativas que manejaba el mercado a fines del mismo mes. La convergencia
hacia el centro del rango de tolerancia de inflacion del Banco Central contintia con fuerza,
alcanzandose un 2,8% interanual, cifra que no se observaba desde comienzos de 2014.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer el indice de Precios al
Consumidor (IPC) para el décimo mes del
afio 2016, el cual registré una variacidon
respecto a septiembre de tan sélo 0,2%.
Esta cifra se ubica por debajo de las
expectativas del mercado, que
adelantaban una variacion mas elevada de
0,3%.

Luego de este nuevo dato, la variacion
interanual continda con la disminucidon
algo mas acelerada que se ha observado
ultimamente, situandose ya en el centro
del rango meta del BCCh con un 2,8% de
variacion en 12 meses. Las alzas son
lideradas -a diferencia de los meses
anteriores cuando los alimentos
levantaron preocupacion- por Transporte
(con una incidencia de 0,139 puntos o 1%
respecto al mes anterior), que responde a
la relativa alza de los combustibles en
octubre ademas del efecto del feriado en
la demanda de pasajes. Vale recordar que
esto es similar a lo que ocurrio el mes
anterior, cuando también se sumd un
marcado componente estacional de los
pasajes durante las fiestas patrias. Ahora,
como mencionamos en informes
anteriores, esta division -mas alla del
resultado particular de este mes y el
anterior- ha venido registrando
disminuciones en sus precios y ayudando
a la convergencia. La variacién acumulada
en el ano del precio del Transporte es aun
negativa (-1,6%). La reduccion en el
crecimiento de los precios ha continuado

de manera algo mas acelerada de lo que
se habia anticipado. Los indicadores
subyacentes, aquellos que excluyen los
productos mas volatiles —como alimentos
y energia- y que, por lo general, entregan
una idea mas clara del comportamiento
de tendencia, también se moderan en
linea con esta economia poco dindmica.
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Tipo de Cambio Real Continua Volviendo a
Acercarse al Promedio 1986-2015

El indice de Tipo de Cambio Real (TCR), pese a haber retrocedido respecto a los maximos
de 2015, ain se mantiene en niveles razonables desde una perspectiva histérica, como lo
ha hecho -en promedio- 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, pese a algunas sorpresas en términos reales, debido a la rapida caida de la

inflacion.

En septiembre de 2016, el TCR volvié a
aumentar levemente respecto al mes
anterior, registrandose un valor de 94,41,
situandose asi un 2,9% bajo el promedio
de 2015, y sélo un 0,9% por debajo del
promedio histérico registrado entre 1986
y 2015, y asi en linea con el promedio de
los ultimos 10 afios y casi 3% por encima
del de los ultimos 20. Mirando hacia
adelante, al considerar el
comportamiento relativamente al alza de
los precios externos y el délar, la cada vez
mas marcada desaceleracion de Ia
inflacion de no transables y el costo
laboral en el pais, pareceria razonable
esperar algunas mejoras para el TCR.

En concreto, las remuneraciones
nominales presentaron en septiembre un
crecimiento de 0,2% en comparacion al
mes anterior, lo que se traduce en un
crecimiento en 12 meses de 5,0%
(bastante por debajo del 7% que se
sostenia en los primeros meses del afio
2015). En términos reales, es decir,
considerando la inflacion del periodo, que
fue sorprendentemente baja, el registro
del mes corresponde a un avance de
0,2% respecto a agosto o a una variacién
en 12 meses que aumenté 0,8% a 1,9%,
en 2 meses producto de la acelerada baja
de inflacién.
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Politica Monetaria en Chile: Se Mantiene
TPM en 3,5%

Al igual que lo ha hecho durante todo lo que va del afio, el BCCh opté nuevamente por
mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 3,5%. Sin embargo, la autoridad
monetaria destaca en su comunicado que tras la eleccion en EE.UU se observa mayor
volatilidad, ademas de un aumento en las tasas largas. En general las condiciones
financieras para emergentes empeoran aunque aun mejor que a comienzos de afo. En lo
interno, el BCCh destaca que la inflacion ha ido convergiendo algo mas rapido de lo
anticipado, pero con expectativas a 2 ailos ancladas en 3%.

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 del alza de diciembre pasado,
y como lo ha hecho durante todo el afio,
por mantener nuevamente la tasa de
referencia en 3,5%.

Las razones de esta decision se explican
por un escenario externo donde, luego de
meses lentos pero relativamente estables,
las elecciones de EE.UU generaron mayor
volatilidad en los mercados financieros y
una marcada alza en las tasas largas. Las
materias primas han tenido movimientos
mixtos, con un aumento del precio de los
metales, en especial el cobre, y una caida
del petréleo y sus derivados.

En el plano local, la trayectoria a la baja de
la inflacién ha sido algo mas rapida que las
proyecciones del dltimo IPOM, pero
insistiendo también que las expectativas
de inflacion futura para el horizonte
relevante siguen en torno a 3%. El poco
dinamismo del producto continda en el
tercer trimestre, de acuerdo a las cifras de
CC.NN recién conocidas. Si bien se
escuchan voces que llaman a una baja de
tasa frente al escenario de menor
inflacion, el Banco Central ha sido cauto
en insistir que, al igual que cuando la
inflacion temporalmente sobrepasé lo

10

aceptable no se actué de inmediato,
tampoco lo hara ante desvios transitorios
a la baja. M3ds aun, el alza de tasas largas
en EE.UU, mas la pronta decision de la
FED, ponen en una situacidon nada facil al
Banco Central.

Banco Central: Tasa de Interés
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Continua Retroceso Tanto de Importaciones
como de Exportaciones

En octubre las importaciones continuaron, al igual que en septiembre, con el
comportamiento que en general han venido mostrando desde el primer semestre de
2015, luego que todas sus categorias principales se expandieran -marginalmente- en
agosto, dando entonces algo de esperanza. En cuanto a las exportaciones, éstas también
vuelven a contraerse en octubre, luego del discreto crecimiento de agosto y el

estancamiento de septiembre.

El Banco Central dio a conocer el saldo de
la Balanza Comercial para octubre de
2016 que registré un déficit de USS 243
millones, bastante por debajo de los
superavits de mayo, junio y septiembre
(USS 579, USS 353 y USS 146 millones),
relativamente en linea con los deficits de
julio y agosto, pero superando el
profundo deficit de igual mes un ano
atrds (USS -357 millones).

Este menor déficit respecto de igual
periodo 12 meses atrds se explica, como
en general ha sido la lamentable ténica de
los dltimos afios; por una caida de las
exportaciones (-5,6%) acompafiada de
una caida aln mas pronunciada, en igual
periodo, para las importaciones FOB (-
7,6%).

Desde el punto de vista de lo acumulado
en 12 meses, las exportaciones alcanzan
los USS 58.624 millones. Lo anterior se
traduce en una caida de los bienes
exportados anualizados de 9,17%, algo
menos negativo que las caidas
acumuladas que se vienen observando
desde mediados de 2015. En cuanto a las
importaciones (FOB), en general vemos,
aunque con alta volatilidad, que al menos
se acercan hacia la estabilidad con caidas
menos severas que en el pasado e incluso
algunos meses de expansion. Asi, estas
acumulan en los ultimos 12 meses tan
sélo USS 54.768 millones, lo que se

traduce en un decrecimiento de algo
menos de 10% respecto a lo acumulado a
igual mes de 2015, y que es equivalente
en USS (nominales) a lo importado en el
ano 2010.

Saldo Balanza Comercial
USS Mills. Acum. 12 meses
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Importacion de Bienes de Capital e
Intermedios Vuelven a Caer

A diferencia de agosto, cuando todas las categorias de bienes importados parecian
finalmente dejar de mostrar retrocesos interanuales, en septiembre y octubre la
importacion de bienes de capital, consumo e intermedios presentaron importantes caidas.
Con esto, las tres categorias acumulan un afio mévil de contraccién, medido en USS.

Mientras en 2015 vimos caidas en las tres repunte, tras los ultimos resultados, ya no
categorias de las importaciones -bienes de parece tan claro.

consumo, capital e intermedios-, en 2016

vimos en general -aunque con bastante Comercio Exterior

volatilidad- que bienes de consumo vy Wi A e W]

capital tendian a repuntar lentamente.

Asi, en agosto por primera vez en mas de 60 Exportaciones 60
dos afios observamos que las tres 50 === Importaciones 50

categorias registraban expansion respecto
a igual mes del afio anterior, pero
lamentablemente esta situaciéon no
continud ni en septiembre ni en octubre, y
tanto la importacion de bienes de capital
(-9,8%) como consumo (-6,1%) e
intermedios (-7,5%) registran importantes
retrocesos interanuales.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

En cuanto a las importaciones de capital,
incluso excluyendo las categorias mas
volatiles, que en meses anteriores han
“ensuciado” la medicién, se observa una
caida de 10%. Desde mediados de 2015 se
habia comenzado a observar un relativo
mejor desempefio de esta importante

Importaciones
Var.% Trim. Movil

e |ntermedios

= o Consumo

categoria, obviamente muy influido por la 90 Capital

baja base de comparacion, lo que implicd 70 Jg

que el primer trimestre de 2016 cerrara 50 A ‘\‘

con una expansion anual de 10,5%, vy el 30 q}: U’*\A

segundo con una de 20,7%, lo que 0 U ' %‘ | > {5‘ -
contrastaba con el hecho que los bienes — ; &W W]
de capital cerraron el 2015 con una caida 10 i A f\/‘
de 5%, al igual que durante 2013 y 2014 -30 ﬂ

cuando cayeron un 7,9% vy 19,8%, -50

respectivamente. Lamentablemente este 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
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Exportaciones Industriales y Cupriferas
Siguen Contrayéndose

Los envios industriales que finalmente mostraban algo de repunte en mayo y junio

interrumpiendo 16 meses de caidas,

no lograron sostener el impulso y vuelven a

retroceder en septiembre y octubre. Por su parte, las exportaciones de cobre vuelven a

caer, cerrando un tercer trimestre movil

de mas de 5,5% de contraccion, lo que se

traduce en que en el ultimo afio movil el valor en USS de lo exportado sea casi un 13%

menor que un afo atras.

Desde el punto de vista de lo acumulado
en 12 meses, las exportaciones alcanzan
los USS 58.624 millones, luego del
registro mensual de USS 4.530 millones.
Lo anterior se traduce en una caida de los
bienes exportados anualizados de 9,17%,
algo menos negativo que las caidas
acumuladas que se vienen observando
desde mediados de 2015, lo que de todas
formas lleva a que los envios del dltimo
afio movil sean aun menores (en USS
nominales) que lo registrado casi 6 afios
atras, a comienzos de 2010.

Como se ha insistido en este espacio, la
caida del precio del cobre ha sido
evidentemente uno de los factores que
mas explican la reduccién en el valor de
los envios, especialmente considerando
que casi el 46% de lo exportado medido
en USS, aun corresponde a cobre —ya sea
en catodos o concentrado-. Asi, se
acumulaba a octubre en 12 meses una
reduccion de casi 19% en el precio
promedio respecto al del afio previo, lo
que explica la caida de 13,05% en el valor
exportado (en USS) respecto a un afio
atrds, pese a que los volumenes fisicos
exportados han aumentado mas de un 7%.
Hacia adelante, el rebote del precio
experimentado en noviembre, sumado a
los aumentos de volumen augurarian un
futuro algo mas auspicioso.

Respecto a los envios industriales, estos
en general -pero con alta volatilidad-
venian mostrando resultados
relativamente mejores en los Uultimos
meses. Sin embargo, esto no se confirma
en octubre con una caida interanual de
10%.
Valor de Exportaciones:
Industriales y Cobre
Var.% Acum. 12 meses
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Continuan Buenas Cifras para Exportaciones
Mineras No Cupriferasy Agro

Dentro de los productos exportados diferentes de los principales, el valor en USS de las
exportaciones de la mineria no cuprifera vuelve a repuntar, con lo que los envios
acumulados en 12 meses finalmente muestran expansidon. Por su parte, si bien las
exportaciones agropecuarias tuvieron un muy buen trimestre movil, los envios
acumulados en los ultimos 12 meses siguen estancados respecto a un afio atras.

Las exportaciones agropecuarias
acumuladas en 2015 mostraron un
crecimiento de -2,2% (medido en USS),
producto de un otofio preocupante que
no logro ser revertido, y un ultimo mes del
afio francamente malo (-28%), lo que de a
poco ha venido revirtiéndose. Asi, pese a
los buenos resultados de agosto,
septiembre y octubre (19% de expansion
en USS respecto a igual mes de 2015) las
exportaciones agropecuarias acumuladas
en los ultimos 12 meses se mantienen
practicamente constantes respecto a igual
medicion un afio atras.

Por su parte, las exportaciones mineras,
excluyendo cobre, que acumularon en
2015 un retroceso por sobre el 23%, se
expandieron en el segundo y tercer
trimestre un 21% y 18,8%
respectivamente. A esto se suma un 28,9%
en octubre, gracias a lo cual |Ia
acumulacién en 12 meses de los envios,
después de 4 ainos, finalmente muestra
expansion.

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. Sin
embargo, tras el nuevo retroceso de
13,5% en julio, el repunte de agosto de
10% y las nuevas caidas de 1,4% y 7,3%, la
variacion acumulada en un afio se

14

mantiene en torno a un preocupante -
7,2%.

Volumen Fisico Exportado:
Productos Principales

Var. % Acum. 12 meses
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Empleo Asalariado se Contrae a Nivel
Nacional

La tasa de desocupacion del trimestre julio- septiembre de 2016 con un 6,8%, resulté una
décima menor que el trimestre mévil inmediatamente anterior, lo que equivale a un
aumento de 0,3 puntos porcentuales respecto al mismo periodo de 2015. A nivel nacional,
la ocupacion crece en 12 meses, en linea con lo que se esperaria de una economia que se
expande lentamente, aunque explicada -una vez mas- casi en su totalidad por el Empleo
por Cuenta Propia. De hecho, por primera vez se observa una contraccion en 12 meses del
empleo asalariado a nivel nacional, fenémeno de mas larga data y profundidad en la

Region Metropolitana.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer la tasa de desempleo
correspondiente al trimestre julio -
septiembre de 2016, de un 6,8% a nivel
nacional, cifra una décima menor que el
trimestre movil pasado pero tres décimas
mas alta que el mismo periodo de 2015.
Si bien este nuevo resultado es levemente
mejor de lo que adelantaba el mercado,
continla la preocupacién por el tipo de
empleos que se estdn creando, situacion
especialmente evidente en la Regidn
Metropolitana.

El crecimiento de la ocupacién a nivel
nacional de en torno a 1,0% es
absolutamente esperable en el contexto
de una economia que crece por debajo
del 2%, lo que se traduce que respecto a
igual fecha de 2015 veamos leves pero
sostenidas alzas de la tasa de desempleo.

En concreto, la Ultima medicién que
refleja una expansion de la ocupacién de
1,0% en 12 meses, se explica por un
positivo y sorpresivo aumento de los
empleadores de un 10,5% -con una
incidencia de 0,4 puntos-; un empleo por
cuenta propia que crece un 4,2%
incidiendo 0,9 puntos, es decir, una
fraccidon importante de la expansion de la

ocupacion; y empleo asalariado con un
retroceso de 0,1% e incidencia negativa,
lo que no se habia observado aun en este
ciclo econémico a nivel nacional aunque
si a nivel de la Region Metropolitana.

Tasa de Desocupacion Nacional
Como % de la Fuerza de Trabajo
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Coquimbo y Antofagasta las Regiones con
Mayor Tasa de Desempleo del Pais

En el trimestre mavil julio-septiembre, Coquimbo y Antofagasta se situaron como las
regiones con la mas alta tasa de desocupacion del pais, desplazando nuevamente a
Atacama, donde en la primera mitad del afo se habian observado las mayores tasas del
pais, superando el 9%. Los Lagos y Aysén, como ya es costumbre, presentaron las cifras
mas reducidas de desempleo.

Al analizar las tasas de desocupacion mil empleos destruidos en los ultimos 12
regional, se observa que Biobio junto con meses, lo que equivale a un 20% de caida.
La Araucania, a diferencia de lo que suele

ocurrir, distan de ser las regiones que Tasa de Desocupacion Regional
exhiben las mayores tasas de desempleo Como % de la Fuerza de Trabajo

del pais. Durante este afo han sido
sistematicamente las regiones del norte
del pais —obviamente muy golpeadas por
la mineria- las que presentan las mayores
tasas de desempleo, siendo primero
Atacama quien liderara con tasas por
sobre el 9%, para en las ultimas dos
mediciones dar paso a Coquimbo vy
Antofagasta, con tasas del 8,2% y 8,4%,
respectivamente.
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En el otro extremo, como suele suceder,
las regiones con la menor tasa de
desocupacidon fueron una vez mas Los
Lagos y Aysén, ambas con un moderado Empleo por Region
3,1%. Var. en 12 meses, Miles de personas
14,50 16,57
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medida que los proyectos que debian
prometerse antes de 2016 comienzan a -1,33
completarse. Hace sélo un par de meses
la construcciéon creaba mas de 70 mil
empleos en 12 meses de manera
sostenida, los que hoy no superan los 20
mil. El rubro en el que mas empleos se
han perdido es la mineria, con mas de 42
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Indicadores Econdmicos de Corto Plazo

Var. % Trim. Ao Anterior I1.Trim L. Trim IV.Trim .Trim 16 I1.Trim 16 1I1.Trim 16
PIB 2.3 2.5 1.7 2.3 16 1.6
Demanda Interna 2.0 3.7 1.4 1.2 1.5 0.8
Inversién Fija 5.5 4.3 1.3 1.0 3.0 1.2
Construccion 1.8 3.6 2.6 1.1 01 -1.8
Magq. y Equipos -19.3 5.7 -8.4 0.9 10.3 -0.7
Consumo de Familias 15 2.0 1.8 2.6 1.8 2.0
Bienes durables 1.1 2.0 2.4 4.0 3.1 5.4
Bienes no durables 1.2 1.8 1.0 2.6 0.0 0.0
Servicios 2.3 2.2 2.4 2.3 2.9 3.1
Consumo de Gobierno 56 7.8 4.9 4.7 7.5 6.9
SapOacion -6.2 1.4 0.9 0.9 0.9 0.5
Importaciones 7.1 0.0 -2.5 -3.2 0.2 -1.4
May. Jun. Jul. Ago. Sep. Oct.
Inflacién (Var.% mes) 0,2 0,4 0,2 0,0 0,2 0,2
Inflacién (Var.% 12 meses) 4,2 4,2 4,0 3,4 31 2,8
Tipo de Cambio Nominal 681,87 681,07 657,57 658,89 668,53 663,92
Tipo de Cambio Real
(1986=100) 96,30 96,38 92,62 93,44 94,41 =
IMACEC (Var.%12 meses) 2,3 1,1 0,7 2,6 1,5 -
Feb-Abr Mar-May Abr-Jun May-Jul Jun-Ago Jul-Sep
Tasa de Desocupacion 6,4 6,8 6,9 7,1 6,9 6,8
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Indicadores Econdmicos Anuales

Gobierno Central
Como % PIB, en pesos corrientes

18

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 95 06 16 2.2
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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(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 0,8 1,3
Alemania 0,9 0,6 1,6 1,4 1,7 1,4
Reino Unido 0,2 1,7 2,9 2,2 2,1 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 5,9 5,6
China 7,8 7,7 7,3 6,9 6,7 6,4
India 5,0 4,7 7,3 7,6 7,2 7,0
América Latina 2,5 2,4 1,3 -0,1 -0,6 1,7
Brasil 0,9 2,5 0,1 -3,8 -3,2 0,8
México 3,9 1,4 2,1 2,5 2,2 1,8
Total Mundial* 3,0 3,0 3,4 3,2 3,1 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.

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

Morgan (**)

2016

Mar | Abr (May | Jun | Jul | Ago | Sep | Oct

Producto Total 51.3|51.6(51.1{51.2|51.5(51.4| 51.7 |53.3
Manufacturera | 51.3 [ 50.4 | 50.1|50.4| 52.0 |52.0| 51.9 | 53.6

Servicios 51.5|51.9|51.4|51.3|51.4 |[51.3| 51.6 |53.2

Ordenes nuevas Total 51.2 151.7|51.3|51.5|51.7 [|52.0| 51.9 |53.1
Manufacturera | 51.4 | 50.4 | 50.2|50.7 | 51.4 |51.0| 51.3 |52.8

Servicios 51.1|52.0|51.6|51.7|51.8 |52.2| 52.0 |53.2

Empleo Total 51.2 |51.1|51.0|51.1| 51.2 |50.6| 50.6 |50.9
Manufacturera | 49.6 {49.4 (49.7 |49.9 | 50.2 |49.6| 50.2 | 50.7

Servicios 51.6 |51.5|51.3|51.4|51.4 |50.8| 50.7 |51.0

Precios de insumos Total 52.1153.0|53.5(|53.2|53.1 [52.7| 52.8 | 54.7
Manufacturera| 49.5 |51.5|52.1(51.9| 52.9 |52.2| 52.7 |55.3

Servicios 52.8 153.3|53.8|53.5|53.0 {529 52.8 | 54.6
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Sector Real

Economia Chilena

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 15360 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 4,3
Mercado del Trabajo (*)
(Ocupados/ Fuerza de Trabajo)
Tasa de Desocupacion 10,8% 8,3% 7,2% 6,5% 6,0% 6,3% 6,3%

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