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a economia mundial sigue perdiendo fuerza debido a un menor dinamismo de las economias avanzadas.

Si tomamos una perspectiva temporal algo mas larga, la actividad y el comercio mundial han perdido

dinamismo desde comienzos de esta década, afectadas por el legado de la gran crisis financiera, la des-
aceleracién y los cambios estructurales de China, y la caida de la tasa de crecimiento de la productividad en
los paises avanzados. Estos factores, sumados al resurgimiento de medidas proteccionistas, han impactado el
crecimiento de los afnos recientes, asi como las expectativas futuras.

En los paises avanzados, ademas de perspectivas de crecimiento poco auspiciosas, la inflacidon se mantiene
muy por debajo de las metas de los bancos centrales, con impactos relevantes en el disefio de la politica mo-
netaria. En la Zona Euro y Japdn, sus bancos centrales introducen nuevas medidas monetarias y financieras
no convencionales, en tanto que en Estados Unidos aumenta la posibilidad de un incremento de la tasa de
politica hacia fines de afno.

En China, la actividad se mantiene creciendo sobre el 6 por ciento anual, mientras la produccién industrial y
las ventas mantienen el dinamismo en medio del alza de la deuda corporativa y mejoras en los margenes de
las empresas, pero el fuerte crecimiento de la razén deuda a producto es una preocupacion creciente.

Brasil, por su parte, hace frente a los desequilibrios macroeconémicos tomando medidas de politica para
contener el déficit fiscal y la inflacion, lo cual ha acotado la caida del producto y mejorado las expectativas.
En Rusia, la contraccion toca fondo, mientras la economia de la India mantiene su alto dinamismo. Por otra
parte, el resto de paises emergentes se beneficia del retorno de los flujos de capital y de la estabilidad de los
precios de los productos primarios.

La economia chilena, por su parte, no repunta: la actividad se contrajo en el segundo trimestre, el consumo
perdio impulso, el mercado laboral sigue deteriorandose y las expectativas de consumidores y empresarios
se mantienen deprimidas. Ademads, el Banco Central vuelve a recortar la estimacién del crecimiento del pro-
ducto potencial y tendencial. Entre los aspectos positivos, se destaca la reduccién de la inflacién, la que llega
al menor nivel en 29 meses, apoyada en la caida de la inflacidon de bienes.

Mi escenario central para la economia chilena en 2016 es un crecimiento en la parte baja del rango de 1,5 al
2,0 por ciento proyectado por el Banco Central, y una inflacién anual entre 3,2 y 3,6 por ciento. Para 2017 mis
proyecciones son de un crecimiento en el rango también en la parte baja del rango de 1,75 a 2,75 por ciento
proyectado por el Banco Central y de una inflacién anual bajo el 3 por ciento.

Vittorio Corbo. Investigador Asociado Senior, Centro de Estudios Publicos.
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Los principales desarrollos de la economia interna-
cional durante los ultimos dos meses se centran en
la pérdida de dinamismo de los paises avanzados,
la que no es compensada por el mejor desempefio
de las economias emergentes y en desarrollo. Esto
repercute en un crecimiento global que seria el
mas bajo de la década. Este mediocre crecimiento
mundial esta asociado a un conjunto de factores:
i) el legado de la gran crisis financiera (alta deuda,
recomposicion de las hojas de balances, mayor
regulacion financiera), ii) causas estructurales (en-
vejecimiento de la poblacién, exceso de ahorro y
menor crecimiento de la productividad en los pai-
ses avanzados), iii) un aumento del proteccionismo,
iv) la desaceleracién de la actividad en China, junto
con el cambio en la composicidn de su crecimien-

En los ultimos meses, la preocupa-
cion sobre las acciones futuras de
los bancos centrales en los paises
avanzados ha seguido dominando el
escenario internacional.

to, desde las exportaciones de manufacturas y la
infraestructura al consumo y los servicios, y v) el fin
del superciclo de los productos primarios y el ajuste
asociado en los paises emergentes y en desarrollo
frente a la caida de términos de intercambio y el
menor crecimiento de las importaciones de los
paises avanzados y de China.

En los ultimos meses, la preocupacion sobre las
acciones futuras de los bancos centrales en los pai-
ses avanzados ha seguido dominando el escenario
internacional, debido a que la inflacién se acerca a
la meta en Estados Unidos (EE.UU.) y se mantiene
bastante por debajo de la meta en la Zona Euro (ZE)

y Japén. En EE.UU. la medida de inflacién subyacen-
te preferida por la Reserva Federal (FED) se ubica
en 1,6 por ciento anual, mientras las expectativas
se ubican por debajo del 2 por ciento anual, en
medio de bajas presiones salariales. En todo caso,
con un mercado laboral que continda dinamico, la
inflacién debiera sequir transitando hacia la meta.
Por lo anterior, la expectativa de un alza de la tasa
de politica monetaria por parte de la FED hacia
diciembre se fortalece, gatillando la incertidumbre
por la trayectoria de la tasa de interés de politica
en el mediano plazo, con efectos en los precios
de activos financieros y en los flujos de capitales.
Por otra parte, la ZE enfrenta amplias brechas de
capacidad, y una inflacién observada y esperada
muy por debajo de la meta, mientras que Japon
sufre las consecuencias de la baja credibilidad de su
Banco Central, en medio de una inflacién también
muy por debajo de la meta. Esto ha llevado a sus
autoridades monetarias a seguir experimentando
con medidas de politica monetarias no convencio-
nales, esta vez, fijando un objetivo de tope maximo
para la tasa de rendimiento nominal de los bonos
del gobierno a 10 anos, el cual se fijo inicialmente
en cero.

En cuanto a la actividad mundial, EE.UU. y la ZE
siguen con su moderada expansidn, apoyados por
las bajas tasas de interés, la mejora en el mercado
laboral y en la confianza, y los bajos precios del pe-
tréleo. En Japdn, el crecimiento se mantiene débil.
En cuanto a perspectivas, los PMI compuestos de
los paises avanzados anticipan que su crecimiento
no repuntara en el corto plazo.

En cuanto a los paises emergentes, la actividad
muestra signos de recuperacion. En China, el creci-
miento se ubica en 6,5 por ciento anual, apoyado
en el consumo y los servicios. Sin embargo, se in-
tensifican los estimulos crediticios, lo que implica
mayores riesgos futuros en el gigante asiatico. En
Brasil, en tanto, el gobierno del Presidente Temer
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estd enfrentando sus profundos desequilibrios
macroecondmicos, lo cual ha permitido detener la
caida del producto y mejorar las expectativas de
los agentes econdmicos. En el resto de los paises
emergentes y en desarrollo, producto de la estabi-
lizacién de los precios de los productos primarios
y el retorno de los flujos de capitales, la actividad
muestra signos de mejora. En el caso de Rusia, con
la mejora en el precio del petréleo, la caida del pro-
ducto se contiene, mientras India sigue avanzando
con sus reformas y mantiene un crecimiento en
torno al 7 por ciento anual.

En cuanto a la economia chilena, la actividad se
mantiene débil, después de crecer un 2,2 por cien-
to anual en el primer trimestre. En el segundo la
actividad crecié s6lo un 1,5 por ciento anual y se

En cuanto a la economia chilena, la
actividad se mantiene debil, después
de crecer un 2,2 por ciento anual en
el primer trimestre.

contrajo un 1,4 por ciento anualizado con respec-
to al trimestre anterior. En Julio continud el bajo
dinamismo, con ventas minoristas que perdieron
fuerza en el margen, y una produccién industrial
que siguid contrayéndose en términos anuales. En
el lado positivo, la inflacidn del IPC se redujo al 3,4
por ciento anual en Agosto, mientras la inflaciéon
subyacente cede paulatinamente. Por su parte,
el mercado laboral muestra signos de un mayor
deterioro en la calidad de los empleos y en el nivel
del desempleo que subié al 7,1 por ciento en Julio.
En paralelo, las expectativas de los consumidores se
deterioran fuertemente, mientras las expectativas
de los empresarios mejoran en el margen, pero se
mantienen en terreno pesimista. En cuanto a las
finanzas publicas, el déficit de este afio se estima

en torno al 3,4 por ciento del PIB y los pardmetros
de los expertos para el presupuesto publico del
2017 implican un crecimiento muy acotado del
gasto, con el fin de garantizar el cumplimiento del
compromiso de reduccién de un cuarto punto del
PIB por afo del déficit fiscal estructural.

En cuanto a proyecciones, el crecimiento de este afio
se estima en la parte baja del rango de 1,5 al 2,0 por
ciento proyectado por el Banco Central, y la inflacién
de Diciembre a Diciembre entre 3,2y 3,6 por ciento.
Para 2017 mis proyecciones son de un crecimiento
en el rango también en la parte baja del rango de
1,75 a 2,75 por ciento proyectado por el Banco Cen-
tral y de una inflacién anual bajo el 3 por ciento.

En la siguiente seccidn se expone el estado actual
de la economia mundial y sus perspectivas de
crecimiento. Para finalizar, se presenta el analisis
pormenorizado de la economia chilena.

La pérdida de dinamismo del producto y el
comercio mundial ha continuado, alcanzando
ambos este afio su menor tasa de crecimiento en
esta década. Entre las razones tras este reducido
dinamismo destacan: (1) la Gran crisis financiera
(GCF) y su legado en términos de un alto endeu-
damiento por parte de las familias, empresas y
gobiernos, lo que ha llevado a un ajuste en la hoja
de balance de estos agentes; (2) el debilitamiento
de la banca y los cambios regulatorios motiva-
dos por la crisis que han terminado afectando la
oferta de crédito; (3) la desaceleracién de Chinay
el cambio en la composicidon de su crecimiento,
desde las manufacturas para la exportacion y la
inversion en infraestructura hacia el consumo y los
servicios, con efectos relevantes en el dinamismo
de sus importaciones; (4) el fin del superciclo de
los productos primarios y, relacionado con esto, el
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ajuste que han tenido que llevar

: Crecimiento y comercio mundial (variaciéon anual, porcentaje)
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productividad iniciada antes de
la crisis, factores demogréficos y
el exceso de ahorro global; y (7) Fuente: FMI.
el aumento del proteccionismo

a nivel mundial (Gréficos 1y 2).

Como resultado, a ocho anos del inicio de la GCFy a
pesar de los agresivos estimulos monetarios de los
principales bancos centrales, las economias avanza-
das experimentan un crecimiento mediocre y una
inflacién baja. Entre los principales paises avanzados,
EE.UU.y la ZE siguen con su moderada expansion,
apoyados por las bajas tasas de interés, la mejora
en el mercado laboral y en la confianza, y los bajos
precios del petréleo. En EE.UU. la inflacién esta mas
cerca de la meta. En contraste, en la ZE la recupe-
racién continua, pero el crecimiento es lento y la
inflacién es muy baja, y Japén sigue con crecimiento
e inflacion débil. De hecho, la ZE y Japon estan atra-
pados en una espiral de bajas tasas de crecimiento e
inflaciéon, ademas de bajas expectativas de inflacién.

Tal vez la mejor noticia de los ultimos dos me-
ses es que gracias a la reaccién de los bancos
centrales y el ajuste en las expectativas de los
agentes anticipando politicas monetarias mas
expansivas, el shock del Brexit terminé teniendo
efectos transitorios y acotados en los mercados
financieros, con la excepcion de la pronunciada
depreciacion de la libra esterlina. Con todo, se
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Fuente: FMI.

sigue proyectando que el Brexit tendra efectos
en el crecimiento del Reino Unido y, en menor
medida, de la ZE.

En cuanto a perspectivas, los PMI compuestos, un
indicador anticipado del curso de la actividad, caye-
ron tanto en EE.UU.,, la ZE y Japon (Grafico 3), pero
siguen anticipando que el crecimiento continuaria
siendo mediocre.

En los paises emergentes hubo mejores noticias:
en China el crecimiento se mantiene en torno al

1.5
1.4
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: PMIs Compuestos (pivote = 50)
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6,5 por ciento anual, en Brasil la recesion pierde
fuerza y Rusia comienza a salir de su profunda
recesion. Para evitar una mayor desaceleracién,
China ha introducido nuevos estimulos crediticios
que apuntan a elevar la ya muy elevada razén
crédito a producto, especialmente por el alzaen la
deuda corporativa, aumentando el riesgo de una
crisis financiera. En el lado positivo, el gobierno ha
comenzado a promover la consolidacién industrial
para asi reducir los principales focos de exceso de
capacidad y comienza a actuar para reducir el exce-
so de deuda de las empresas estatales. Otra buena
noticia de China es que la deflacién de los precios al
productor comienza a desaparecer, contribuyendo
a un aumento de los margenes en las empresas.

En Brasil, las prioridades del gobierno de Temer
se centran en estabilizar las finanzas publicas, y
restablecer la confianza de inversionistas, empre-
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sarios y consumidores. Hasta ahora esto se ha visto
reflejado en una mejora de las expectativas de
consumidores y empresarios, y en una contencién
del deterioro de la actividad econémica.

El resto de los paises emergentes y en desarrollo
se esta beneficiando de la estabilizacion del pre-
cio de los metales, y de condiciones financieras
internacionales mas favorables. En cuanto a los
importadores netos de petréleo, éstos se estan
beneficiando también de los menores precios del
crudo.

Lo que ha movido a los mercados, en los ultimos
dos meses, ha sido la incertidumbre sobre las
acciones de los bancos centrales de los paises
avanzados, frente a un escenario de inflaciones
por debajo de sus metas y, al mismo tiempo, con
un crecimiento mediocre, especialmente en la ZE
y Japén.
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En el caso particular de los EE.UU., la medida de
inflacién subyacente preferida de la FED estd en
1,6 por ciento anual y las expectativas de inflacion
medidas en las encuestas y las compensaciones
inflacionarias estan por debajo del 2 por ciento
anual y la FED estima que la continuidad de la
recuperacion debiera ayudar a llevar la inflacién
hacia la meta. Es por eso que en su ultimo comu-
nicado el Comité Federal de Mercado Abierto de
la FED (CFMA) afirmé que, como consecuencia de
la dindmica de la recuperacion, la posicion para
un alza en la tasa de interés se ha fortalecido.
No obstante, el tenue crecimiento de los salarios
a pesar de la fuerte creaciéon de empleo es una
sehal que hay espacio para que este siga aumen-
tando, apoyado en el crecimiento de la fuerza
de trabajo sin efectos significativos en alzas de
salarios. Al CFMA también le preocupa que si un
alza prematura de tasas termina abortando la re-
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cuperacién, tendria poco espacio para introducir
nuevos estimulos y, ademas, con la revision a la
baja que ha hecho de la tasa neutral, la que ahora
tiene una mediana del 2,9 por ciento, la tasa ac-
tual es menos estimulativa de los que se pensaba
antes. Aunque el alza de tasas se ve venir, la FED
va a seguir monitoreando los desarrollos en el
mercado laboral, los indicadores de presiones y
expectativas inflacionarias, y los desarrollos en los
mercados financieros y la economia internacional.
Los casos de la ZE y Japdn son muy distintos al
de EE.UU.,, porque ellos si tienen un problema de
inflacién muy por debajo de la meta, ademas de
amplias brechas de capacidad en los mercados
laborales y de bienes en el caso de la ZE, y de baja
credibilidad de la capacidad del Banco Central
para poder llevar la inflacién a su meta en el caso
de Japdn, aunque su tasa de desempleo es la mas
baja en 10 afos (Gréfico 4).
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: Rendimientos de bonos de gobiernos a 10 afos (porcentaje)
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bre como se va a compatibilizar
el limite a la tasa de retorno de
los bonos a 10 afios con su toda-
via existente politica de compra
de un monto fijo de bonos por
mes. Experimentos de este tipo
se van a repetir en los préximos
meses.

En cuanto al comportamiento
de los mercados financieros,
después de dos trimestres con
episodios esporadicos de alta
'3 14 15 16 Volatilidad, incluyendo la sor-
presa del Brexit, éstos habian

VIX (S&P 500) e VSTOXX (Euro Stoxx 50)

Fuente: Bloomberg.

Como resultado, los mercados anticipan que tan-
to la ZE como Japén, especialmente este ultimo,
van a tener que seguir incursionando en politicas
monetarias no convencionales intentando llevar
la inflacién a su meta, mientras que en el caso de
EE.UU., la préxima movida seria un alza de tasas.
Asi, la incertidumbre se centra en el momento en
que se iniciaria esta alza y la trayectoria de ésta,
ademads del caracter que tendrian las medidas no
convencionales del Banco Central Europeo y del

retomado la calma. Esta calma

se ha visto interrumpida por sor-

presas en las cifras econémicas y
por vaivenes en la incertidumbre con respecto a
los proximos movimientos de la FED (Gréficos 5,
6,7,8y9).

En lo que se refiere a proyecciones de crecimiento
mundial, las revisiones a la baja para el 2016 y el
2017 se han moderado después de importantes
revisiones en los ultimos 4 anos. Para el ano 2016,
esto ha sido el resultado de revisiones a la baja de
la actividad en los paises avanzados y de una esta-
bilizacién en la actividad de las economias emer-
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gentes. En contraste, para el
afno 2017, las proyecciones de
este Ultimo grupo de paises
se han comenzado a revisar al
alza, reflejando principalmen-
te mejores perspectivas para
Brasil y Rusia, mientras que las
proyecciones para los paises
avanzados no han sufrido ma-
yores alteraciones (Gréficos 10
y11).

El escenario base de proyec-
ciones descrito en el parra-
fo anterior sigue teniendo
importantes riesgos, entre
los cuales se destaca: (1) Pro-
blemas en lItalia ya sea en su
banca o por una eventual de-
rrota de Renzi en el préximo
referéndum; (2) Renovadas
turbulencias en los mercados
financieros si el alza de tasas
de la FED resulta menos gra-
dual y mas pronunciada de lo
anticipado por los mercados;
(3) Problemas en la gestién de
los ajustes y en los mercados
de deuda en China, con efec-
tos en su crecimiento, los pre-
cios de productos primarios
y el crecimiento mundial; (4)
Un eventual triunfo de Trump
en la eleccién presidencial de
los EE.UU.,; y (5) Ataques terro-
ristas de gran envergadura,

avance del populismo o una profundizacién de la

crisis migratoria en Europa.

Frente a la materializacién de algunos de estos ries-
gos, la principal preocupaciéon de los mercados es
la escasez de instrumentos de demanda agregada,
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necesarios para enfrentar un escenario en que la
politica monetaria ya se ha utilizado practicamente
hasta sus limites conocidos -y que ahora esté en
fase de experimentacion- y el uso de la politica
fiscal esta limitado por problemas de economia
politica.
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un sector externo que repunta

: Perspectivas de crecimiento econémico para 2016 (variaciéon porcentual del
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- Julio (Grafico 13). Por su parte,
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Fuente: Consensus Forecasts.

El crecimiento del producto de Chile se redujo,
desde un 2,2 por ciento anual en el primer trimes-
tre hasta un 1,5 por ciento anual en el segundo
(Grafico 12). Este menor dinamismo obedece a
que el consumo privado se mantiene débil (1,7
por ciento anual), compensado parcialmente por
un mayor consumo publico (7 por ciento anual)
y una sorpresiva recuperaciéon en inversion en
capital fijo (2,7 por ciento anual), a lo que se suma

por ciento anual en el mes de
Julio, la menor expansién de los
ultimos ochos meses.

Por el lado de la demanda, las ventas minoristas
reales ajustadas por estacionalidad crecieron sélo
un 1,9 por ciento anual en el trimestre movil termi-
nado en Julio (véase Grafico 14).

Las expectativas de los consumidores se siguen
deteriorando fuertemente, tanto la situacién actual
como la esperada en 12 meses. Estos indices pre-
sentan niveles minimos, incluso mas bajos de los
observados durante la GCF del 2008. En tanto, las
expectativas de empresarios mejoran en el margen
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respecto a lo observado en Junio . o )
. . : Demanda interna final y PIB (variacién anual, porcentaje)
y Julio, pero se mantienen en

terreno pesimista desde princi- zz

pios de 2014. Por componentes, 20

las perspectivas del sector de 15

la construcciéon se mantienen ]: N 7\ .
en terreno muy pesimista, al 0 i 15
igual que los sectores industrial 5 "
y comercial (Gréaficos 15y 16). -10

Asimismo, el dltimo informe de BN

percepciones de negocios del 0 e e R e =i e Eula o AT b
Banco Central de Chile (BCCH) ===P|B ===Demanda Interna Consumo Total ===Formacion bruta de capital fijo

Fuente: Banco Central de Chile.
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gramas de inversion reducidos,
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* Un valor sobre (bajo) 50 puntos indica optimismo (pesimismo).

Fuentes: ICARE/Universidad Adolfo Ibériez y Adimark.

comprometido a reducir el déficit
estructural en 0,25 por ciento del
PIB por ano hasta el fin de esta
administracion. Para lograrlo, da-
dos los pardmetros de los exper-
tos para el afo 2017 (2,56 USD/
libra de cobre y 3 por ciento de
crecimiento potencial), el gasto
tendria que crecer por debajo del
3 por ciento real, lo cual obliga al
ejecutivo a priorizar el gasto en
medio de un afo electoral.

En el lado positivo, las cuentas
externas se siguen ajustando,

todos los segmentos las condiciones de oferta y
de demanda siguen en niveles muy débiles. Todo
esto, como lo reporta el Informe de Percepciones
de Negocios del BCCH, en medio de la reticencia
a endeudarse por parte de los agentes y a la pos-
tergacién de decisiones de gasto. Mientras para
el crédito de personas existe preocupacion por la
estabilidad laboral, para el crédito hipotecario hay
dificultades para cumplir con el mayor pie exigido.

En cuanto a las finanzas publicas, el menor precio
del cobre y la menor expansién del producto han
impactado los ingresos fiscales. La ley de presu-
puesto para 2016 se construyé con un precio del
cobre de 2,5 USD/libra y un crecimiento econémico
del 2,75 por ciento, cifras ambas que estdn muy por
encima de los valores proyectados hoy, lo que hace
que el déficit efectivo va a terminar por encima del
proyectado.

En lo que se refiere a la dindmica del balance fiscal,
este ano se van a completar 7 afos con un balance
fiscal estructural (ajustado por el ciclo) deficitario
(déficit que se estima en 1,4 por ciento del PIB
para este afno) y un déficit efectivo que se proyecta
en 3,4 por ciento del PIB. El ministro Valdés se ha

con un déficit en cuenta corrien-

te que alcanzé un 1,1 por ciento
del PIB en el segundo trimestre. Esto se da en un
cuadro en que la inversién como porcentaje del PIB
se redujo a un 20,7 por ciento y la tasa de ahorro
nacional alcanzé solo un 19,6 por ciento, la tasa
mas baja de los ultimos 10 afhos. La baja en la tasa
de ahorro nacional tiene muchas causas, pero una
relevante es la caida en la tasa de ahorro de las em-
presas, afectada tanto por el alza en la tasa de im-
puestos de primera categoria como por el cambio
en el régimen tributario, que terminé reduciendo
los incentivos al ahorro de las empresas.

El mercado laboral se sigue deteriorando, con una
tasa de desempleo que se ubica en 7,1 por ciento
en el trimestre movil terminado en Julio, cifra no
vista desde fines de 2011 (Graficos 17 y 18). En tan-
to, la creacién de empleo se sigue desacelerando:
el empleo asalariado privado incorporé apenas
13.143 trabajadores desde el trimestre moévil ter-
minado en Julio del afio anterior (un ano atras la
expansion fue de 110.041 trabajadores), mientras
el empleo asalariado publico se contrajo en 1.725
trabajadores en el mismo periodo, manteniendo la
tendencia a la baja a lo largo del afio. Por su parte,
el empleo por cuenta propia crecié en 122.707 tra-
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bajadores, lo cual compensa la

Incidencias ocupados por
categorias (variacién anual, porcentaje)

debilidad del trabajo asalariado,
pero estos empleos por cuenta 5

propia tienen un alto grado de /
precariedad, lo cual se refleja en
un alza de 27.751 en el nimero
de trabajadores que se desempe-

Aan en la via publica. Respecto a ,

la incidencia, los sectores minero

y manufacturero reducen em- i
pleos en torno a 44.141 y 24.036
trabajadores, respectivamente,

Astlariado Piblco

mientras el sector comercio y
construccion lo crean. Por su par-
te, el crecimiento de los salarios
se reduce, y la expansion de la
masa salarial real alcanza apenas !
un 2 por ciento anual, siendo el 9

nivel mas bajo a lo largo del aio.

La inflacién de agosto alcanzé un
3,4 por ciento anual, su menor
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

nivel en 29 meses, destacando la
caida en la inflacién del compo- 3
nente bienes, con una variacion
mensual del 0,04 por ciento, la 06 08
mas baja en lo que va del afno, y s
acumulando un 2,4 por ciento en
lo que va del 2016 (Graficos 19y
20). En cuanto a la inflacién sub-
yacente, definida como IPC sin Alimentos y Energia
(IPCSAE), aumenté 3,9 por ciento anual, la menor
variacion anual a lo largo del afo, debido principal-
mente a la menor inflacién del IPCSAE de bienes, el
cual se expandié en 3,2 por ciento anual, en medio
de una menor presién cambiaria. En tanto, el IPC
transable de Agosto, al igual que el IPCSAE, registré
el menor crecimiento anual en lo que va del afo,
con una variacion del 2,6 por ciento, lo cual refleja
una convergencia a la meta algo mas pronto que
lo previsto meses atras, en medio de una actividad
econdmica débil y menores presiones salariales.

M\M

10 12 14 16
==IPCX

06 08 10 12 14
—IPC Transable ==IPC No Transable ==-Bienes IPC SAE

IPCX1 ==[PC SAE

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

En el IPoM de Septiembre, el BCCH revisé a la baja
sus proyecciones de inflacion, redujo el rango de
su proyeccién de crecimiento para este afo y el
préximo, y redujo también su estimacidn de creci-
miento del producto potencial y tendencial. Asi, el
crecimiento potencial lo estima ahora en el rango
del 3 al 3,5 por ciento el 2016y 2017, y el tendencial
lo redujo al 3,2 por ciento.

En la dltima reunién de politica monetaria, el BCCH
mantuvo su tasa de politica, en linea con el escena-
rio considerado més probable y consistente con el
ultimo IPoM, cuyo escenario base incluye una tasa

: Indicadores mercado laboral
(variacion anual, porcentaje)

:IPC de Bienes transables y no
transables (variacién anual, porcentaje)

16
Servicios IPC SAE
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: Proyecciones macroeconémicas de Chile (porcentaje)

2012 | 2013 | 2014 | 2015 216 17

BC IACF JPM  EEE | BC  LACF  JPM  EEE

] 16 16 o 22 20
PIB 5540 19| 21 [15-20 (18 s 18 o hmseans 2200 0s 20
Demanda Inferna 73|36 |-03| 18] 10 . 24
Consuto Privado 57 52|28 | 22| 24 18 i 25 20
Inversicn Total 16|22 |42 45| 5 02 i 07 13
Balance Fiscal (% del PIB) 06 | 06 | -16 | 13 31 i 28
Tipo Cambio (fin periodo) 4786|5238 | 6069 | 7086 67547 - 6803 6777+ 680

o 34 24 30 30

Tasa de Desermnpeo (%) 65| 60 | 63 | 63 .
Sakio en Cuenta Corriente (% del PB)| 35 | 37 | -13 | 21| -16 -7 i 48 18

(1) Se refiere al consumo total. (2) Corresponde a Diciembre 2016. (3) Corresponde al tipo de cambio dentro de 11 meses. * Corresponde a Septiembre 2017. **

Corresponde al tipo de cambio dentro de 23 meses.

Fuentes: BC: IPoM, Banco Central de Chile (Septiembre, 2016); LACF: Latin American Consensus Forecasts (Septiembre, 2016) rango en paréntesis; JPM: JPMorgan
(Septiembre, 2016); EEE: Encuesta Expectativas Econdmicas BCCh (Septiembre, 2016), deciles 1y 9 en paréntesis.

de politica que se mantiene en el 3,5 por ciento en
el horizonte de politica, esto es, en los préximos 24
meses. El escenario de mantencién de la tasa ya se
ha incorporado en las expectativas de los agentes,
segun las ultimas Encuestas de Operadores Finan-
cieros (EOF) y de Expectativas Econémicas (EEE),
las que arrojan una mediana de la tasa de politica
que se mantiene en 3,5 por ciento en el horizonte
de politica.

En cuanto a las perspectivas de crecimiento, el
escenario externo del préximo afio se proyecta
algo mejor que el de este ano, especialmente por
una recuperacién de los paises emergentes y con-
diciones financieras internacionales algo mejor de
lo que se proyectaba hace unos meses, pero con
importantes riesgos hacia adelante. Pero el escena-
rio interno sera mas dificil: considerando el ajuste
en curso del sector inmobiliario, una politica fiscal
menos expansiva, y expectativas de consumidores
y empresarios muy deprimidas.

En particular, por el lado de la demanda, el consu-
mo seguira débil, afectado por el deterioro que ha
estado experimentando el mercado laboral, el bajo
crecimiento de la masa salarial real, y el extremo
pesimismo de los consumidores. La inversion, por
su parte, se va a mantener débil, afectada por la
incertidumbre, el pesimismo de los empresarios, la
continuacién del ajuste en curso en el sector minero,
y la desaceleracién de la construccién de viviendas.
Como resultado, salvo un cambio importante en
expectativas, el crecimiento seguird siendo débil.

Mi escenario central para la economia chilena en
2016 es un crecimiento en la parte baja del rango
de 1,5 al 2,0 por ciento proyectado por el Banco
Central, y una inflacién anual entre 3,2 y 3,6 por
ciento. Para 2017 mis proyecciones son de un cre-
cimiento en el rango también en la parte baja del
rango de 1,75 a 2,75 por ciento proyectado por el
Banco Central y de una inflacién anual bajo el 3 por
ciento.



