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LIBERTAD Y DESARROLLO

MERCADO INTERNACIONAL OPTIMISTA.
ACTUALIZACION DE PROYECCIONES DEL
ULTIMO IPoM EN CHILE

Durante el ultimo mes, la evolucién del mercado internacional se ha mantenido optimista. En
términos generales, las economias avanzadas han continuado exhibiendo un desempefio favorable:
Estados Unidos corrigio al alza la tasa de crecimiento del segundo trimestre de 2,6% a 3%, mientras
gue la Zona Euro continda con cifras positivas, estimandose para este afio una tasa de crecimiento
en torno a 1,9%.

Desde el punto de vista financiero, ha destacado el discurso de la FED, donde se anuncié una
normalizacién de su politica monetaria lo que ha incidido en la fuerte depreciacién del ddlar.

China, por su parte, continta creciendo a buen tranco, aunque la preocupacién que genera el alto
nivel de la deuda corporativa le ha valido una baja en la nota de la clasificacidn de riesgo de la deuda
soberana por parte de Fitch ratings. Esto ultimo ha impactado en la baja de los ultimos dias del
precio del cobre.

América Latina, en tanto, se proyecta que continde con un crecimiento moderado, el que seria
mayor al estimado para Chile, aun cuando el bloque contempla el desempefio de paises en crisis
profundas, como lo son Venezuela (que se pronostica se contraeria este afio en un 5%), o Brasil,
cuyo crecimiento esperado es de tan sélo 0,9%.

Dentro de este escenario se encuentra Chile. Este mes el Baco Central de Chile actualizé las
proyecciones en la entrega de su ultimo Informe de Politica Monetaria (IPoM). En él, se acoté la
proyeccidn de la tasa de crecimiento anual para este 2017, pasando del rango de 1,0% — 1,75% a
1,25% — 1,75%. De esta manera, el 1,5% esperado continda dentro de la banda.

Una novedad importante en este IPoM, en tanto, vino dada por la importante correccidn realizada
en la estimacién de la Demanda Interna, especificamente en la Formacién Bruta de Capital Fijo (o
inversion), pasandose de estimar en junio una variacidon de -0,9% anual a estimarse en la actualidad
un 1,6% anual para el 2017. La tasa de inflacidn, por su parte, se corrigié de 2,6% anual a 2,3% para
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el 2017 al tiempo que para el 2018 se estima que alcanzara un 2,9% en términos de promedio de
variacién anual.

Este IPoM es, sin duda, un elemento importante para la discusidon de la Ley de Presupuestos que se
aproxima, donde se estaria evidenciando un escenario de crecimiento bastante distinto al estimado
hace un afio atrds por la Direccidon de Presupuesto, cuando se estimaron holguras negativas hacia el
2020, aun tomando en cuenta un escenario de crecimiento que suponia una tasa de 2,25% para este
2017 y de 3,25% para el resto de los afios.

La discusion y tramitacidon de la Ley de Presupuestos del sector publico 2018 en esta ocasidon se
enmarca dentro de un afio electoral. De esta manera, se abre un nuevo flanco que define aquellos
aspectos principales que deberian tomarse en cuenta y asi enfocar la discusién presupuestaria.

En esta ocasidon, se identifican tres ejes principales: las Consideraciones Macroecondmicas, las
Provisiones de Recursos y la Eficiencia del Gasto. Debemos fijarnos, ademas, en el escenario de
holguras que se dejara para la proxima administracién, puesto que el compromiso de recursos
durante los ultimos afios ha sido significativo.

De esto trata el Tema del Mes.
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TEMA DEL MES: PRESUPUESTO 2018

CONSIDERACIONES MACROECONOMICAS

La situacion macroecondmica actual de nuestro pais se encuentra bastante debilitada. Tenemos una tasa
de crecimiento del PIB que promediard 1,8% estos ultimos 4 afios, junto con una inversién que acumula
cuatro afos de variacién negativa. Mas especificamente, en las cuentas fiscales se ha visto un balance
fiscal efectivo que se hace cada vez mas deficitario, al tiempo que la deuda bruta del Gobierno Central
crece aceleradamente, estimandose para este afio en torno a un 25% del PIB.

Todo esto, en un contexto donde se estan asumiendo a futuro gastos importantes, frente a los cuales no
hay seguridad que se puedan financiar. Ademas, debemos recordar que la mayor recaudacién via
Reforma Tributaria se percibira el 2018 por ultima vez, puesto que ya estard plenamente implementada.
De esta manera, se observa un cuadro fiscal altamente complejo que heredara el préximo gobierno.

PRESUPUESTO EN ANO ELECTORAL: PROVISIONES y GASTO EN PERSONAL

Por una parte se encuentra la provisiéon para financiamientos comprometidos. Esta provisién debiera
contemplar los recursos comprometidos para los proyectos de ley en tramite (muchos de los cuales
provienen de las reformas) y el reajuste de remuneraciones del sector publico.

Tomando los principales proyectos de ley en tramite, se estima que sélo para el 2018 podria significar un
desembolso de $525.222 millones de pesos, lo que sumado a un reajuste de remuneraciones del sector
publico de 3%, que se estima tendria un costo del orden de S 750.000 millones, se necesitarian
provisiones para financiamientos comprometidos por $1.275.222 millones, cifra que en el Presupuesto
2017 sélo alcanzé los S 891.472 millones.

Tabla N21: Costo de Proyectos de Ley en tramite para el 2018.

PROYECTO DE LEY Mayorigastolliarial
millones de pesos 2017

Sobre Universidades del Estado 15.060
Crea el Sistema de Educacidn Publica (desmunicipalizacion). 7.557
Sobre Educacidon Superior. 242.587
Establece la Nueva Ley de Migraciones 432
Crea el nuevo ahorro colectivo, aumenta la cobertura del sistema de pensiones y fortalece el pilar solidario 186.786
Introduce cambios regulatorios al sistema de capitalizacion individual 32
Crea el Servicio Nacional de Proteccion Especializada de Nifios y Nifias. 18.193
Crea el Servicio Nacional de Reinsercién Social Juvenil 23.133
Crea la Subsecretaria de |a Nifiez 1.455
Crea la Defensoria de los Derechos de la Nifiez 1.804
Sobre el derecho de las mujeres a una vida libre de violencia. 2.443
Modifica ley N° 19.496, sobre Proteccién de los Derechos de los Consumidores (SERNAC) 1.851
Crea el Ministerio de Pueblos Indigenas. 2.982
Crea el Consejo Nacional y los Consejos de Pueblos Indigenas. 691
Crea el Ministerio de Ciencia y Tecnologia 4.044
Crea el Servicio Nacional Forestal 3.592
Regula la eleccién de gobernadores regionales* 12.486
Moderniza la legislacién bancaria 93

*El gasto corresponde a afio electoral

525.222
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Por otra parte, en afios electorales aparece en el Presupuesto la provision suplementaria,
entendida como el fondo de recursos de libre disposicion que se deja al proximo gobierno. Es asi
como deberian quedar recursos disponibles por esta via, necesarios para darle cierta flexibilidad
al gobierno entrante. Por el lado del gasto en personal, en tanto, en el ultimo tiempo se ha visto
un preocupante aumento de este item, pronosticandose ademas un alza.

Esto, tanto por proyectos de ley que crean nuevos cargos, como por la existencia de un
programa del gobierno que tiene como finalidad traspasar funcionarios que estan a honorarios a
contrata los que llegarian a 14.700 en 2017. También hay que tener recursos “guardados” para
este fin.

EFICIENCIA EN EL GASTO

Un tercer punto importante en la discusidon presupuestaria tiene relacidon con la eficiencia del
gasto, dado que los recursos son evidentemente escasos. Esto consiste en monitorear de cerca el
uso de los dineros de modo que estén en linea con las reales prioridades de las personas, y del
proximo gobierno. Foco especial deberan tener las partidas de Salud y Educacion, que
contemplan gran parte del gasto.

Por otra parte se encuentran los Programas Gubernamentales. La semana pasada la Direccidn de
Presupuestos (Dipres) dio a conocer los resultados de las evaluaciones de estos programas. De
los 23 evaluados en esta oportunidad (para lo cual se destinaron aproximadamente $ 341
millones), solo 4 tuvieron buen desempeio, al tiempo que 10 alcanzaron sélo desempeiio
suficiente y el resto no paso la prueba, alcanzando una evaluacién insuficiente.

En términos de recursos, solo en los programas con evaluacidn insuficiente, se
destinaron S 182.874 millones este afio. Es decir, estamos hablando de algo mas
que el presupuesto total anual que se le otorga al Servicio Nacional de Menores
(Sename). Urge, por tanto, poner especial foco en la eficiencia del uso de los
recursos publicos y mirar de una vez por todas hacia las verdaderas prioridades de
las personas.
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2,8% IMACEC DE JULIO

El IMACEC de julio registré una expansion de 2,8% en doce meses, sumando en lo que
va del afio una expansion de 1% respecto a igual periodo de 2016.

El Banco Central de Chile dio a conocer el
IMACEC de julio de 2017 que registrd una
expansion de 2,8% en 12 meses. De esta
manera, y de acuerdo con lo anticipado, el
IMACEC comienza a repuntar el segundo
semestre. La serie desestacionalizada, por
su parte, aumenté 0,9% respecto del mes
previo, y 2,5% en doce meses. Lo anterior,
tomando en cuenta que se registré igual
numero de dias habiles que julio del afio
pasado.

En detalle, mirando los indicadores
sectoriales que publica el INE, se registrd
una mejora importante en varios de ellos:
la produccion minera registr6 un
crecimiento en 12 meses de 4,2% (-6,1%
el mes anterior), lo que sumado a la
expansion de las manufacturas (2,6%) y al
desempeiio de la produccion de
electricidad, gas y agua potable (1,6%)
resultaron en un Indice de Produccidn
Industrial que aumentdé 3,3%, luego de un
descenso promedio de 3,8% del primer
semestre.

Si desagregamos el IMACEC entre Minero
y No Minero, se tiene que el primero
aumento 5,2% (primera alza luego de siete
meses), al tiempo que el IMACEC no
minero crecié solo 2,6%, ambas cifras muy
por sobre el registro del mes previo.
Corrigiendo por estacionalidad y dias

habiles, el IMACEC minero crecié 8,8% y el
IMACEC no minero 0,3%.

De esta manera, las contribuciones al
IMACEC de julio fueron de 0,4 por el lado
de la mineria y de 2,4 por el lado de la
actividad no minera en la cual influyé
principalmente el incremento de
comercio, servicios, pesca e industria
manufacturera.

Velocidad 6,3%
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Tras este nuevo resultado, se requeriria de
una expansion promedio de al menos
2,25% en términos interanuales en lo que
queda del afio para alcanzar el 1,5% de
crecimiento anual para el 2017 que utiliza
el Ministerio de Hacienda en sus
proyecciones.
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COMERCIO SE MANTIENE ESTABLE Y
PRODUCCION INDUSTRIAL SE ACELERA

De acuerdo a la CNC, en julio las ventas minoristas en la Regién Metropolitana crecieron
so6lo 0,2% real respecto a igual mes un afio atrds, por debajo de la expansion registrada

en previo.
De acuerdo a los datos de la Cdmara 2017 conté con la misma cantidad de dias
Nacional de Comercio, Servicio y Turismo habiles que julio de 2016.
de Chile (CNC), en julio las ventas
minoristas en la Regiéon Metropolitana Produccion y Ventas
crecieron 0,2% real respecto a igual mes q
de 2016 (5,5% el mes anterior). Indusula,les o
SOFOFA, Var. % Prom. Trim. Movil en 12
Meses

Por el lado del INE, en tanto, a nivel
nacional, estas lo hicieron en un 2,2% vy -
0,9%, en minoristas y mayoristas,
respectivamente.

= = =indice produccién (Sofofa)

indice ventas

Sin embargo, si analizamos la informacion
por tipo de bien, se observa en julio una
nueva alza en la actividad del comercio al
por menor de bienes durables: 18,3%. Asi,
se promedia en el afio un incremento de
16,7%, dando senales de una mayor
confianza a la hora de consumir, aspecto CNC: Ventas Comercio
necesario para embarcarse en la compra . .

de bienes de este tipo. Esta seria una Minorista

sefial concreta de mejores perspectivas a (Var. % anual)
futuro.
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Por su parte, los indices tanto de
Produccion como de Ventas industriales
de SOFOFA registraron alzas importantes,
dando cuenta de un aumento en su
velocidad. En términos de variacidon anual, iy
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IPC: 1,9% DE INFLACION EN 12
MESES

El IPC de agosto 2017 registré una variacion mensual de 0,2%, cifra por debajo de
las expectativas de mercado. En términos anuales, la inflaciéon total alcanzé una
variacion de 1,9%. Las medidas subyacentes (IPCX e IPCX1), en tanto, también
alcanzaron una tasa de crecimiento anual de 1,9%.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) tiempo que disminuyd 0,1% respecto del

dio a conocer el indice de Precios al mes previo.

Consumidor (IPC) para el mes de agosto

de 2017, el cual registré6 una variaciéon

mensual de 0,2%, cifra por debajo de las Inflacion

expectativas de mercado. En términos Var.% 12 meses

anuales, la inflacion total alcanzdé una 61 5,7

variacion de 1,9%, ubicandose por tercer

mes consecutivo bajo el piso del rango de l 45 45,

tolerancia. Las medidas subyacentes (IPCX ' 12 0.9l

e IPCX1), en tanto, traspasaron el piso del

rango de tolerancia con una tasa de . 2s

crecimiento anual de 1,9% para ambas. “ 27
e Il

Luego de este nuevo dato, los primeros
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inflacion en términos anuales de 1,6%. 2015 2016 2017

Con esto, ya llevamos tres meses bajo el
rango de tolerancia de 2% definido por el
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Banco Central. De esta manera, estamos Inflacidon Subyacente - IPCX
en presencia de un rapido descenso de Var.% 12 meses
este indice, puesto que sélo hace un afio 6 57 57
registraba una variacién anual de 3,4%. o gl
5 : ’ 4,9 49
T . 45 +6
Por su parte, el indice de precios de los 42 aq 42
transables registré una variacion mensual 4 1 .
de 0,5% (0,7% en doce meses), mientras
que el de los no transables varié -0,1% en 3

el mesy 3,3% en doce meses.

Finalmente, se observa que el IPC sin
alimentos ni energia (IPCSAE) registré un o CILRLEE IR0 000 OO
incremento de 1,8% en doce meses, al 2oL 2015 2o
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TIPO DE CAMBIO REAL DESCIENDE
NUEVAMENTE

El indice de Tipo de Cambio Real (TCR) volvié a bajar en agosto, continuando con el
comportamiento del mes anterior. En cuanto a las remuneraciones y el costo de la
mano de obra, estas continian aumentando lentamente.

En julio de 2017, el TCR volvié a
descender, registrando un valor de 92,24
(93,13 el mes anterior). Sin embargo,

Tipo de Cambio Real
Base 1986=100

., . ) 110
continla en niveles por sobre el promedio
1996-2016, y aun por debajo del 105
promedio histérico registrado entre 1986
y 2016. De esta manera, en lo que va del 100 Prorg*; 261'16

afio este indice promedia un valor de

92,47 que es un 3 % inferior al promedio %
para el mismo periodo del 2016 (95,28). 90
85 Prom. 96-16
En lo referente a los costos laborales que 91,94
publica el INE, se observa que el indice de 80 97 Wm To Ym . Mm WE WA NE R e
las Remuneraciones Nominales (IR)
presentaron en julio un aumento mensual
de 0,6%, lo que se traduce en un
crecimiento en 12 meses de 5,8%, mismo IR e ICMO Nominales
valor que el mes previo y superior al 5,1% Var. % 12 meses (base anual 2016=100)
de enero de 2017.
. R IR ICMO
Por su parte, el Indice de Costo de la 5,8 ===
Mano de Obra (ICMO) aumenté en julio 558
un 0,6% respecto del mes previo, al i;‘
tiempo que en términos anuales registré 5:0
un aumento de 5,7%, levemente inferior 48
al valor de junio (5,8%). 4,6
44
4,2
4,0

'17 feb. mar. abr. may. jun. jul.
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SE MANTIENE LA TASA DE POLITICA
MONETARIA EN 2,5%

En su ultima reunion, el Consejo del Banco Central de Chile (BCCh) opté por
mantener la Tasa de Politica en 2,5%. Las encuestas descartan una nueva rebaja

de tasa en los meses que vienen.

El Consejo del Banco Central de Chile
(BCCh), en su reunién de septiembre,
mantuvo la Tasa de Politica en 2,5%.

En el Comunicado de su Reuniéon de
Politica Monetaria, el Consejo reconocio
gue las expectativas de inflacidn a plazos
mas cortos han bajado, recogiendo el
efecto de la apreciacion del peso, pero
gue “siguen en torno a 3% a dos afios
plazo”. Con esto, estd contemplando una
baja del tipo de cambio “temporal”.

Hacia adelante, las expectativas de
mercado para la TPM que se desprenden
de los precios de los activos financieros ya
no contemplan un recorte adicional de
25pb en lo que resta del aio.

En términos de tasas internacionales, se
han observado bajas en términos
generales. Asi lo muestran tanto la tasa
de los bonos a 10 anos del gobierno de
EEUU como el EMBI Chile. Lo anterior,
con un spread que también se ha
reducido en el dltimo mes.

Banco Central: Tasas de Interés

eee TPM —— BCP 2 afios

BCP 5 afios BCP 10 afios

EMBI

——Chile Bonos de gobierno adiezafios - EE.UU. ——— Chile (spread)

Spreat

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17
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EXPORTACIONES CONTINUAN
EXPANDIENDOSE

En julio de 2017 las exportaciones crecieron de manera importante, al tiempo que

importaciones medidas en USS$ también continuaron al alza.

El Banco Central dio a conocer el saldo de Saldo Balanza Comercial
la Balanza Comercial para el octavo mes USS$ Mills. Acum. 12 meses
de 2017, que registré un superévit de USS
597 millones, USS 366 millones mayor 13000
gue el mes anterior. 11000
. 9000

Desde el punto de vista de lo acumulado
en 12 meses, las exportaciones 7000
alcanzaron a agosto de 2017 los USS 5000
64.136 millones, a partir del dltimo 3000
registro mensual de US$ 6.100 millones. 1000
Lo anterior se traduce en que los bienes 1000
exportados anualizados aumenten en un 12 13 "4 s 16 17
8,8% (7,4% el mes anterior).
Una tasa de crecimiento acumulado Exportaciones e Importaciones
positivo que va en rdpido aumento y que, US$ Mills. Acum. 12 meses
vale recordar, solo a partir de marzo de
este ano comenzd a registrar cifras
positivas, luego de un largo periodo de 90.000
descensos. 80.000

70.000
Con todo lo anterior, la balanza comercial
acumulada en los ultimos doce meses 00.000
alcanza los USS 4.946 millones, un 20% 50.000 Importaciones = 59.190
superior a lo registrado en julio. 40.000

30.000

20.000

'12 13 14 '15 '16 '17
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IMPORTACIONES CONTUNUAN

EXPANDIENDOSE

Por el lado de las importaciones, estas volvieron a aumentar en agosto a una tasa
de 10% mensual y de 6,2% en términos anuales. Dentro de ellas, se observa que la
importacion de bienes de consumo lideré el alza con un incremento anual de

14,5%.

A nivel de lo acumulado en los udltimos 12
meses, las importaciones alcanzaron los
USS 59.190 millones en agosto, lo que se
traduce en wuna expansién de lo
acumulado de 6,2% (59% el mes
anterior). Esto, luego que en los 40 meses
previos a marzo se observaran solo
registros negativos.

Mas en detalle, las importaciones de
bienes de capital registraron un
crecimiento nulo en agosto, luego de
registrar alzas positivas durante los dos
meses anteriores, con tasas de variacion
interanual crecientes: de 29,7% en junio y
7,4% en julio.

En cuanto a la importacion de bienes de
consumo, sus buenos resultados han
continuado con fuerza, aunque menos
que el mes previo: 14,5% en términos
anuales (16,7% el mes anterior).

Por ultimo, la importacion de bienes
intermedios, que registré alzas durante
los primeros seis meses del afio, aumento
un 4,4% en agosto, revirtiendo asi la caida
del mes anterior (-0,1 %).

Comercio Exterior
Var.% Trim. Movil

Exportaciones ===~ Importaciones

12 ‘13 ‘14 ‘15 '16

Importaciones
Var.% Trim. Movil

90
e Intermedios = = o Consumo

12 13 '14

‘17

Capital

lt.\ ‘“\ 0{0
) 74V 4
 CASHRETAY v

Q\.&l <

'15 '16 17
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EXPORTACIONES DE COBRE CONTINUAN
AUMENTANDO

El mayor precio del cobre ha incidido, sin duda, en el incremento de las
exportaciones. Al mismo tiempo también se observa que se mantiene el buen
desempeiio de las exportaciones industriales.

Por el lado del cobre, a agosto el valor
exportado acumulado (en USS nominal)

registré6 un aumento de 10,4% (7,6% el Valor de Exportaciones:
mes de julio), continuando de esta Industriales y Cobre
manera con el avance que se viene Var.% Acum. 12 meses
observando desde hace algunos meses, 9

en linea con un mayor precio del . — el Ul
commodity.

50
Respecto a los envios industriales, que
representan en torno a 40% de lo
exportado por el pais en general -aunque 10
con alta volatilidad- vienen mostrando
resultados bastante mejores desde fines

30

-10

de 2016. En términos acumulados -30
registraron una variacion anual de 6%
o -50
(5'9% el mes anterlor)' '08 '09 '10 11 '12 '13 '14 il '16 '17

Como variaciéon anual, el crecimiento fue
de 10%, bajo lo registrado el mes anterior
(12,9%), pero muy por sobre el promedio
del afio 2016, que fue de -1,7%.

12
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EXPORTACIONES MINERAS NO COBRE
AUMENTAN NUEVAMENTE

Dentro de los productos exportados diferentes de los principales, el valor en USS de las
exportaciones de la mineria no cuprifera aumenté nuevamente. Por su parte, las
exportaciones agropecuarias volvieron a registrar una variacion positiva respecto del mes

anterior.

Las exportaciones mineras, excluyendo el
cobre, volvieron a alcanzar al mes de
agosto un incremento importante: 43%
(44,4% el mes anterior). En términos
acumulados, este crecimiento anual se
ubica en 36,1%, incluso mayor al del mes
previo (34,6%).

Por su parte, las exportaciones
agropecuarias acumuladas, contindan
aumentando, con una variacién a agosto
de 2,9% (2,5% en julio). En términos de
variacion anual, en tanto, se visualiza un
incremento mas alto: 29,2%.

Por ultimo, el valor de las exportaciones
industriales, excluyendo celulosa y harina
de pescado, aumenté menos que el mes
previo en términos de la variacion anual
acumulada, alcanzando un 6,7% (7,3% el
mes de julio).

De esta manera, nos encontramos en un
escenario de exportaciones donde se

refleja una mejor perspectiva, pero aun las
cifras se encuentran muy por debajo de
las registradas en periodos de mayor
dinamismo.

Valor Exportaciones:
Categorias Seleccionadas

Var. % Acum. 12 meses
100%

= Agropecuario-silvicolay pesquero == Mineriano cobre

80%
60%
40%
20% \_/
0% \/\//\ kﬁ\/
-20%

-40%

Index HP y Cel

sep. 2011 sep. 2012 sep. 2013 sep. 2014 sep. 2015 sep. 2016 sep. 2017
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EMPLEO CONTINUA APOYANDOSE EN EL
SECTOR PUBLICO

La tasa de desocupacion del trimestre mayo-julio de 2017 fue de 6,9%, inferior que la del
trimestre mavil inmediatamente anterior, y dos décimas menor que igual periodo de
2016. A nivel nacional, si bien la situacion dista de mejorar de manera sustancial, al menos
se ven algunos indicios relativamente alentadores de que el deterioro no se agudiza, y
aunque se observa que el empleo asalariado continila mostrando cierta expansion,
todavia se explica en gran parte por un aumento del empleo asalariado publico.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer la tasa de desempleo
correspondiente al trimestre mayo-julio
de 2017, el cual se ubico en 6,9% a nivel
nacional (7% el trimestre movil anterior),
con lo que se concreta, en términos
anuales, una disminucion de 0,2 pp. Esta
disminucién anual -situacién que no se
observaba desde 2016-, fue resultado del
incremento de los Ocupados (2,2%) por
sobre el de la Fuerza de Trabajo (1,9%).

Lo anterior ha sido acompafiado por una
composicion de los empleos, donde
aquellos por cuenta propia contindan
creciendo mas que los asalariados. En
concreto, la expansion de la ocupacioén de
2,2% en 12 meses (1,9% el trimestre
movil anterior), se explica principalmente
por un positivo aumento de los
empleadores de un 13% (13,9% el periodo
anterior); un empleo por cuenta propia
que crece un 3,5% (3,6% el periodo
previo); y un empleo asalariado que se
expande solo un 1,6% (1,4% el periodo
previo).

En el caso de los empleos asalariados, en

tanto, aumentaron tanto los publicos
como los privados. El primero registré en

14

términos anuales un incremento de 7,8%
(70.000 empleos), al tiempo que el
segundo aumentdé 0,4%, algo mas de
20.000 empleos. De esta manera, se ve
que la mayor parte de la creacion de
empleo asalariado continla apoydndose
en las contrataciones que realiza el sector
publico.

Tasa de Desocupacion Nacional
Como % de la Fuerza de Trabajo
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DE DESEMPLEO DEL PAIS: 8,4%

En el trimestre movil mayo - julio 2017, Antofagasta se sitila nuevamente como la
region con mayor desempleo en el pais, seguida por Biobio y Coquimbo.

Al analizar las tasas de desocupacion
regional, y dentro del comportamiento
gue se ha registrado durante el presente
ano, la regidn minera por excelencia
vuelve a liderar -por cuarto mes
consecutivo- la tasa de desempleo: para
el trimestre mévil mayo-julio alcanzé una
tasa de 8,4%, la que si bien es menor a la
del trimestre movil previo (9%), supera
ampliamente la tasa a nivel nacional
(6,9%).

En esta ocasion, la region del Biobio
ocupa el segundo lugar, alcanzando una
tasa de desempleo del 8,3%, muy
superior a la del trimestre maovil anterior
(7,6%). La Region de la Coquimbo, en
tanto, se mantiene en el tercer lugar, con
una tasa de desempleo de 7,8% (la misma
que el trimestre movil anterior).

En el otro extremo, las regiones con la
menor tasa de desocupaciéon fueron
nuevamente Los Lagos, Aysén y
Magallanes, con 4,5% (3,6% el dato
anterior), 2,6% (2,9% el dato anterior) y
1,3% (0,9% el dato anterior),
respectivamente.

Tasa de Desocupacion Regional
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Como % de la Fuerza de Trabajo

Empleo por Region
Var. en 12 meses, Miles de personas

[ Abr - Jun
— May -Jul

pais

119,85

15



Coyuntura

Econdmica

www.lyd.org

Indicadores Econdmicos de Corto Plazo

Var. % Trim. Afio Anterior 1.Trim 16 I.Trim 16 Il.Trim 16 IV. Trim 16 I. Trim 17 Il. Trim 17
PIB 25 1.7 1.8 0.5 0.1 0.9
Demanda Interna 1.4 1.2 0.9 1.1 2.7 3.9
Inversion Fija 11 4.1 2.4 5.0 2.4 4.1
Construccién 2.7 0.8 2.0 -4.9 -6.2 -6.5
T TR -1.8 10.9 3.1 -5.2 43 0.1
Consumo de Familias 2.7 2.1 2.3 2.4 1.8 2.6
Bienes durables 4.3 2.8 4.9 5.5 10.2 9.7
Bienes no durables 23 1.4 1.5 1.9 1.4 1.9
Servicios 2.7 2.6 2.4 2.3 0.7 2.1
Consumo de Gobierno 4.7 7.4 7.1 1.7 49 2.7
Exportaciones 0.8 0.6 0.1 2.0 -4.2 3.5
Importaciones -3.4 -1.1 -2.0 0.0 4.6 7.0

*Var. mismo periodo, afio anterior, gasto del producto interno bruto, volumen a precios del afio anterior encadenado, referencia 2013.

Mar. Abr. May. Jun. Jul. Ago.
Inflacion (Var.% mes) 0,4 0,2 0,1 -0,4 0,2 0,2
Inflacion (Var.% 12 meses) 2,7 2,7 2,6 1,7 1,7 1,9
Tipo de Cambio Nominal 661,21 655,74 671.54 665,15 658,17 644,24
Tipo de Cambio Real
(1986=100) 92,46 91,99 94,14 93,96 93,16 -
IMACEC (Var.%12 meses) 0,3 0,0 1,4 1,4 2,8 -
Il. Trim 16 1l. Trim 16 IV. Trim 16 I. Trim 17 Il. Trim 17 1. Trim 17
Tasa de Desocupacion 6,9 6,8 6,1 6,6 7,0 6,9

16




Indicadores Econdmicos Anuales

Gobierno Central
Como % PIB, en pesos corrientes
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2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ing. Corrientes (1) 24,2 19,0 21,5 22,7 22,2 20,9 20,5 21,0 20,9
Impuestos 17,6 13,8 15,8 17,4 17,6 16,6 16,4 17,4 17,3
Cobre 3,4 1,7 2,7 2,3 1,5 1,0 0,9 0,4 0,4
Otros 3,2 3,5 2,9 3,0 3,1 3,2 3,2 3,1 3,2
Gtos. Corrientes (2) 16,5 18,8 18,0 17,3 17,7 17,9 18,4 19,0 19,7
Ahorro de Gob. Central 7,7 0,2 3,5 54 4,5 3,0 2,1 2,0 1,2
(3)=(1)-(2)
Adq. Neta Act.No Financ. (4) 3,6 4,4 3,9 4,1 4,0 3,6 3,8 4,2 3,9
Sup. o Déf. Global (5) = (3-4) 4.1 4.2 04 13 93 0.6 1.6 2.2 27
Ahorro — Inversion
Como % PIB, a pesos corrientes referencia 2008
2013 2014 2015 2016

Form. Bruta de Capital 25,6 23,2 23,3 21,6

Ahorro Nacional 21,5 21,5 21,4 20,2

Ahorro Externo 4,2 1,7 2,0 1,4

Form. Bruta de Capital Fijo 24,8 23,8 23,6 23,2
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Crecimiento del PIB Mundial

(Var.%)
2013 2014 2015 2016 2017p 2018p
Estados Unidos 2,2 2,4 2,4 1,5 2,0 1,9
Japén 1,5 -0,1 0,6 1,0 1,9 1,2
Alemania 0,6 1,6 1,4 1,9 2,2 2,0
Reino Unido 1,7 2,9 2,2 1,8 1,6 1,5
Francia 0,4 0,2 1,2 1,1 1,7 1,7
Euro Area -0,4 0,9 1,6 1,7 2,1 2,0
EM Asia 6,2 6,4 6,0 5,9 6,1 5,8
China 7,7 7,3 6,9 6,7 6;8 6;4
India 4,7 7,3 7,6 7,0 7;2 7;4
América Latina 2,4 1,3 -0,1 -0,8 1,7 2,5
Brasil 2,5 0,1 -3,8 -3,6 0,7 2,1
México 1,4 2,1 2,5 2,3 24 2,3
Total Mundial* 3,0 3,4 3,2 3,1 3,7 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/contraccion.

2017
Ene | Feb | Mar | Abr | May | Jun Jul Ago
Producto Total 53.9|53.5|53.8|53.7 |53.8| 53.7 |53.6| 53.9
Manufacturera | 53.6 |54.2 | 54.2 | 53.6 [53.5| 53.3 |53.6| 53.9
Servicios 54.0|153.3|53.7|53.7 |53.9| 53.8 |{53.6| 53.9
Ordenes nuevas Total 54.3153.9|53.7 | 53.6 |[54.0| 54.1 |{54.3| 54.6
Manufacturera | 54.0 | 54.2 | 54.2 | 53.6 |53.5| 53.3 |53.7| 54.2
Servicios 54.4153.7|53.5|53.6 |54.2| 54.4 |{54.5| 54.8
Empleo Total 52.1|52.1|51.8 |51.5(52.0| 52.2 |{52.5| 52.6
Manufacturera | 51.3 |51.7 | 51.4 | 51.5 |[51.5| 51.7 |51.6| 52.0
Servicios 52.4152.2|151.9|51.5(52.3| 524 |{52.8| 52.8
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Sector Real

Economia Chilena

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sector Real (Var.% )
PIB 5,8 6,1 5,3 4,0 1,9 2,3 1,6
Consumo de Familias 10,7 8,2 6,1 4,6 2,7 2,0 2,4
FBKF 13,1 16,1 11,3 3,3 -4,8 -0,8 -0,8
Exportaciones 2,3 5,5 0,4 3,3 0,3 -1,8 -0,1
Importaciones 25,7 15,2 5,2 2,0 -6,6 -2,7 -1,6
Cuentas Externas
(Mills.USS)
Cuenta Corriente 2969 -4.258 -10.706 -11.524 -4.501 -4.670 -3.574
Balanza Comercial 15.688 10.772 2.608 2.015 6.523 3.465 5.256
Exportaciones 71.109 81.438 78.063 76.770 75.122 62.183 60.597
Importaciones 55.216 70.666 75.455 74755 68.599 58.718 55.341
Precios
(Var.% )
IPC Promedio 1,9 3,3 3,0 1,8 4,4 4,3 3,8
Mercado del Trabajo (*)
(Ocupados/ Fuerza de Trabajo)
Tasa de Desocupacién 8,2% 7,1% 6,4% 6,0% 6,4% 6,2% 6,5%

Coyuntura

Econdmica

www.lyd.org

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