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Principales mensajes

Los datos conocidos a lo largo del afio dan cuenta de un crecimiento econdmico
mayor al previsto y de una inflacion que ha consolidado sus perspectivas de
convergencia a la meta.

En el segundo trimestre, el PIB se expandié sobre lo previsto, mayormente por
sorpresas positivas en varios sectores economicos.

La variacion anual del IPC se ha acercado a 3%, pero la inflacidn subyacente sigue
por debajo de 2%, ambas en linea con lo esperado.

En el escenario externo, los riesgos se han hecho mas presentes, afectando con
mayor fuerza a las economias que se perciben como mas vulnerables. El délar se
aprecio a nivel global y el precio de las materias primas cayo, en especial el de los
metales.

En este contexto, el Consejo ha mantenido la Tasa de Politica Monetaria en 2,5%
y ha comunicado que, de mantenerse el escenario previsto, deberia comenzar a
retirar el estimulo monetario en los préximos meses.




Evolucion reciente de la economia:
Escenario internacional




En el escenario externo, por un lado persiste la divergencia en el mundo
desarrollado de sus politica monetarias, por la diferente evaluacién de las
holguras de capacidad y las presiones inflacionarias que cada una enfrenta.
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Por otro lado, el conflicto comercial entre EE.UU. y China ha seguido escalando. Ello,
en un contexto de mayor moderacidn de las cifras coyunturales de la actividad de
China. En este ambiente, su autoridad ha tomado o anunciado medidas para impulsar
la economia, resurgiendo los temores respecto de los desequilibrios que aun presenta.

China: Indicadores de corto plazo (*) China: Deuda total
(variacion anual, porcentaje) (porcentaje del PIB)
30 12 3o0 ™M Corporativa 300
! I Hogares
y o 250 I Gobierno 250
75 entas minoristas 11
(eje der.) —Total
200 200
7,0 10
150 150
6,5 9 100 100
6,0 J 8 50 50
Produccion industrial
0 0
55 I 7
00 02 04 06 08 10 12 14 16
17 18
(*) Algunos de los primeros meses de inicio de cada afio los datos Fuente: Institute of International Finance.

son discontinuos debido al afio nuevo lunar chino. Se completan
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Fuente: Bloomberg.




Todo lo anterior, ha provocado una apreciacion del délar relevante a nivel
global y una caida del precio de las materias primas, especialmente de los
metales. En particular, el precio del cobre se redujo en torno a 15% desde junio.
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Poor's y Goldman Sachs.

Fuente: Bloomberg.




Las condiciones financieras siguen siendo favorables en perspectiva histdrica,
pero se han estrechado para las economias emergentes, en particular para
aquellas que se perciben con fundamentos macroeconédmicos débiles.
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En Chile, los shocks del escenario externo se han reflejando principalmente en la
depreciacion del peso respecto del délar de EE.UU.. En términos multilaterales y

reales la depreciacion ha sido menor.
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(1) Lineas verticales punteadas corresponde al cierre estadistico de los
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Fuente: Banco Central de Chile.




Por el momento, la mayor percepcion de riesgo se ha traducido en una revision
acotada de las perspectivas de crecimiento mundial, con tasas de expansion que
se iran reduciendo en el 2019y 2020.

Evolucion de las proyecciones de crecimiento mundial en los IPoM
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Los principales ajustes en el crecimiento se han dado en América Latina, en
especial en Argentina y Brasil.
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Evolucion reciente de la economia:
Escenario interno




La inflacidn anual ha evolucionado en linea con lo esperado. La variacion del IPC
aumento hasta 2,6% anual en agosto, principalmente por el comportamiento de los
precios mas volatiles. La inflacidon subyacente sigue por debajo de 2% anual.
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En este contexto, las expectativas de inflacion de mercado han aumentado
levemente para plazos mas cortos. Asi, la sitian en torno a 3% a un afo
plazo. A dos afios, se han mantenido en 3%.
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En el segundo trimestre, la actividad crecié mas que lo previsto en junio
(5,3% anual), sorpresa que se centrd en los sectores no mineros. El comercio,
en especial el mayorista, y los servicios empresariales lideraron el avance del
PIB en el periodo.

Crecimiento anual del PIB Crecimiento anual del PIB no minero

(incidencias, puntos porcentuales) (incidencias, puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.




El desempefio de la demanda interna también sorprendié positivamente,
impulsado mayormente por el gasto en transables, a lo que se sumé una
importante acumulacién de inventarios.
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.




En la inversidn, maquinaria y equipos sigue mostrando un alto dinamismo,
que estaria focalizado en gran parte en la mineria. En tanto, varios
indicadores sugieren que la construccién crece, aunque acotadamente.

Importaciones de bienes de capital
nominales

(variacion anual del promedio movil
trimestral, porcentaje)

70 70
Capital total (excluye
35 transporte no regular) 35
0 0
-35 -35
Maquinaria para la mineria
y la construccion
-70 -70

15 16 17 18

Fuente: Banco Central de Chile.
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Las importaciones tuvieron un alto dinamismo en el segundo trimestre,
destacando las de bienes intermedios y de capital, en linea con el

comportamiento de la inversion en maquinaria y equipos. Por el lado de los
envios, resalté el mayor impulso del sector manufacturero.

Volimenes de comercio exterior (*)

(variacion anual, porcentaje)

Importaciones de bienes

24 24
Consumo
16 16
Capital
8 8
0 0
Intermedios
-8 -8
-16 -16

15 16 17 18

(*) Promedios de dos trimestres moviles.

Fuente: Banco Central de Chile.

Exportaciones de bienes

12 .
Mineria
6 \ Industria
0 [} /IJ__\\% T
-6 ——K::::::—J/ \\\\\//
-12
-18
15 16 17 18

(*) Promedios de dos trimestres moviles.

Fuente: Banco Central de Chile.

44

-11




El mercado laboral comienza a mostrar signos de recuperacién, con un
empleo asalariado privado que registra un crecimiento anual en alza.

Creacion de empleo (1)
(variacidon anual, porcentaje)
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




Ello se ha dado en medio de condiciones crediticias que contintdan favorables, con
tasas de interés acotadas en perspectiva histérica y medidas cualitativas que
reportaron mejoras respecto de trimestres anteriores.

Tasa de interes por tipo Encuesta de crédito bancario (3)
de colocacion (1)
(indice 2002-2018=100) (balance de respuestas, porcentaje)
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(1) Tasas promedio ponderadas de todas las (3) Promedio de respuestas por trimestre. (4) Valores negativos (positivos) indican una demanda
operaciones efectuadas en cada mes. (2) mas débil (mas fuerte) que en el trimestre inmediatamente anterior. (5) Valores negativos
Corresponden a colocaciones en UF. (positivos) indican condiciones mas restrictivas (expansivas) que en el trimestre inmediatamente

anterior.

Fuente: Banco Central de Chile en base a

informacién de la SBIF. Fuente: Banco Central de Chile.




Perspectivas 2018-2020 v riesgos




La estimacion del crecimiento potencial del PIB no minero se ajusta al alza para el
2018-20109. El crecimiento acumulado hasta el segundo trimestre, aun considerando
esta revision, ha reducido la brecha de actividad respecto de lo previsto, situandose
en niveles cercanos a cero.

Brecha de actividad (*)

(puntos porcentuales)
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(*) El rea gris indica el rango minimo y maximo de estimaciones de brecha, utilizando distintos métodos de estimacién de PIB
Potencial (ver Fornero y Zufiiga (2017)).

Fuente: Banco Central de Chile.




En general, mediciones alternativas apuntan a un cierre gradual de las
holguras aun presentes en la economia.

IMCE Industria: uso de capacidad (1)
(porcentaje de uso de capacidad instalada)
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(1) Area gris corresponde a la media (71,6) +/- dos desviaciones estandar. (2) Promedio mdvil centrado +/- 6 meses.

Fuente: Banco Central de Chile.




El mercado laboral puede contener grados adicionales de holgura
producto del flujo inmigratorio.

Piramide de poblacion Nivel educacional (*)
(porcentaje de la poblacion) (porcentaje de la poblacidon entre 25 y 50 ainos)
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(*) Bajo los paises se indica el porcentaje de cada nacionalidad
Fuente: Aldunate et al. (2018) en base a Censo 2017. dentro de los inmigrantes residentes entre 25 y 50 afios, donde las
siglas presentan Estados Unidos (US), Espaiia (ES), Venezuela (VE),
Brasil (BR), Ecuador (EC), Argentina (AR), Colombia (CO), Bolivia
(BO), Pert (PE) y Haiti (HT).
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Fuente: Censo 2017.



En el escenario base, el rango de crecimiento estimado para el 2018 se corrige al
alza a 4,0-4,5%, principalmente por el mayor crecimiento efectivo del segundo
trimestre. Esto considera que durante el segundo semestre la economia tendra
tasas de variacion anual menores a las del primero, respondiendo a varios factores,

entre ellos una base de comparaciéon mas exigente.

Proyecciones de crecimiento 2018 (*)
(variacion real anual, porcentaje)
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(*) Rangos corresponden a la proyeccion de crecimiento de cada IPoM. Rombos rojos corresponden a la Encuesta de Expectativas
Econdmicas al cierre estadistico respectivo.

Fuente: Banco Central de Chile.




Los rangos de expansion proyectados para el 2019 y el 2020 son similares
a los de junio: 3,25-4,25%y 2,75-3,75%, respectivamente.

Proyecciones de crecimiento (*)
(variacion real anual, porcentaje)

2019 2020
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. ! ! 4, 4,0
} } } 0 3,75
* * * 3,25 3,25 3,25 30 30
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(*) Rangos corresponden a la proyeccion de crecimiento de cada IPoM. Rombos rojos corresponden a la Encuesta de Expectativas
Econdmicas al cierre estadistico respectivo.

Fuente: Banco Central de Chile.




Ello supone, un escenario externo algo menos favorables que en el IPoM anterior,
principalmente por menores términos de intercambio. Las proyecciones de
crecimiento de los socios comerciales tienen bajas acotadas y siguen apuntando a
tasas de expansidn que se iran reduciendo en el 2019 y 2020.

Términos de intercambio Socios comerciales
(indice 2013=100) (variacién anual, porcentaje)
115 115 4,5 4,5
110 110 40 40
:"‘\
\“:\\
105 Sm.. 105
3,5 3,5
100 100
3,0 3,0
95 95
90 | | | | | | | | | | | | | | 1 90 2’5 1 1 | | 2’5
13 14 15 16 17 18 19 20 13 14 15 16 17 18 19 20

===-PoM Jun.18 ===-|PoM Sep.18

Fuente: Banco Central de Chile.




La proyeccidn para los paises desarrollados no presenta diferencias respecto del
IPoM de junio. En cambio, en los emergentes destaca el ajuste a la baja en América
Latina, en especial Argentina y Brasil. A ello se suma un menor crecimiento
estimado para China.

Crecimiento mundial
(variacion anual, porcentaje)

2017 2018 (f) 2019 (f) 2020 (f)

IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM

Jun.18 Sept.18 Jun.18 Sept.18 Jun.18 Sept.18
Mundo a PPC 3,7 3,9 3,8 3,8 3,6 3,6 3,4
Mundo a TC de mercado 3,2 3,3 3,1 3,1 2,9 2,9 2,8
Socios comerciales 3,7 3,8 3,6 3,6 3,5 3,4 3,4
Estados Unidos 2,2 2,7 2,9 2,3 2,3 1,9 1,9
Eurozona 2,4 2,2 2,1 1,9 1,9 1,7 1,7
Japén 1,7 1,0 1,0 0,8 0,8 0,5 0,5
China 6,9 6,6 6,6 6,3 6,2 6,2 6,1
India 6,7 7,3 7,3 7,6 7,6 7,6 7,6
Resto de Asia 4,4 4,3 4,2 4,3 4,1 4,2 4,2
América Latina (excl. Chile) 1,1 2,1 1,3 2,5 2,1 2,6 2,6
Exp. de prod. basicos 2,7 2,3 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2

(f) Proyeccidn.

Fuente: Banco Central de Chile.




El crecimiento para los préximos afios también considera una TPM que se
mantendra por debajo de su nivel neutral por varios trimestres mas, una inversion
que crecera por sobre el aumento del PIB, la ausencia de desbalances
macroecondmicos importantes y una economia cuyo crecimiento se ubicara en
torno a su tendencia para el 2020.

Escenario interno

(variacion anual, porcentaje)

2017 2018 (f) 2019 (f) 2020 (f)
IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM IPoM
Jun.18 Sep.18 Jun.18 Sep.18 Jun.18 Sep.18
PIB 1,5 3,25-4,0 4,0-4,5 | 3,25-4,25 3,25-4,25 3,0-4,0 2,75-3,75
PIB minero -2,0
PIB no minero 1,8
Demanda interna 3,1 4,1 4,6 3,9 3,7 3,5 3,3
Demanda interna (sin var. de existencias) 1,8 3,7 4,1 3,6 3,7 3,6 3,7
Formacion bruta de capital fijo -1,1 4,5 5,0 4,5 4,5 3,9 3,9
Consumo total 2,7 3,6 3,8 3,4 3,4 3,5 3,6
Exportaciones de bienes y servicios -0,9 5,2 4,9 3,4 4,2 2,5 2,8
Importaciones de bienes y servicios 4,7 6,7 6,2 3,8 4.4 2,6 2,8
Cuenta corriente (% del PIB) -1,5 -2,1 -2,2 -2,5 -2,6 -2,6 -0,3
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20,6 20,3 20,3 20,6 20,5 20,7 20,5
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 21,6 21,6 21,7 21,9 22,1 22,2 22,4

(f) Proyeccidn

Fuente: Banco Central de Chile.




Respecto de la inflacidn, la depreciacidn del peso tiene efectos relevantes en la revision
de las proyecciones de inflacidon de corto plazo, elevando su proyeccion a diciembre de
este afio. Una vez alcanzado el 3%, ambos indicadores de inflacion seguiran fluctuando
en torno a ese valor hasta fines del horizonte de proyeccién.

Inflacién IPC (*) Inflacién IPCSAE (*)

(variacién anual, porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4 4 4
3 3 3 3
2 2 2 2
1 1 1 1
0 0 0 0

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20

—IPoM Sep.18 —IPoM Jun.18

(*) Proyeccion a partir del tercer trimestre del 2018.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.




El supuesto de trabajo para la TPM contempla que esta comenzara a aumentar en los
préximos meses y que hacia el 2020 se ubicara en torno a su nivel neutral —entre 4y
4,5%—.

Tasa de politica monetaria y expectativas

(porcentaje)
4,5 4,5
4,0 EOFs 40
TPM
3,5 A A 35
.
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246
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(*) Construida utilizando las tasas de interés de los contratos swap hasta 10 afios.

Fuente: Banco Central de Chile.




Riesgos

Riesgos externos: sesgado a la baja para la actividad
* (-) Condiciones financieras globales para las economias emergentes
) EE.UU.: inflacidn

) Guerra comercial
) China
) Brexit

(_
(_
(_
(_

Riesgo internos para la actividad: balanceados
e (+) Mayor crecimiento de actividad

* (-) Recuperacion algo mas lenta del mercado laboral.

Riesgo inflacion: balanceados




Conflicto comercial

* Un escalamiento del conflicto ciertamente llevaria a la reduccion del crecimiento
de los socios comerciales de Chile, en particular de China.

 También podria generar un deterioro significativo de las condiciones financieras
para el mundo emergente y una reduccion sostenida del precio del cobre por
debajo su nivel de largo plazo.

* Todo ello generaria peores términos de intercambio, una depreciacion del peso
(que opera como estabilizador automadtico) y menores perspectivas de
crecimiento, especialmente por un ajuste a la baja en la inversion.

* Los efectos sobre la inflacion no son del todo evidentes. La depreciacion
generaria presiones alcistas de corto plazo, mientras que el menor crecimiento
ampliaria la brecha, generando presiones desinflacionarias de mediano plazo
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Chile enfrenta la coyuntura actual con buenos indicadores
macroecondmicos y un endeudamiento sostenible.

Posicion de Inversion Internacional

Neta (1)
(porcentaje del PIB)
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(1) Datos para 2017, excepto para Malasia, México, Brasil, Indonesia,
Filipinas y China, donde los datos corresponden al 2016.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Deuda externa corporativa (2)
(porcentaje del PIB)

120 120
90 B Inversion Extranjera Directa
100 100
60
M Largo plazo
80 gop 30
30
60 60
0
40 40
-30
20 20
-60
0 = 0
-0 ST E R R E R TN E R R R Y
c§§§%.2 -E%NE;%:E‘—;Q;—Uﬁomggﬁggﬁgogzé_g;
EI“ ©§5z2 g“ééga 92358 ¢ Fsg R E °

(2) Datos al 2017. Excluye deuda gubernamental y de empresas
bancarias. Promedios simples para grupos de paises desarrollados y
emergentes.

Fuentes: Banco Central de Chile y Banco Mundial.




La deuda de empresas alcanzé a 111% del PIB al cierre del 2017,
manteniendo la disminucién iniciada a fines del 2015

Deuda total de empresas no bancarias (*)
(porcentaje del PIB)
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(1) Basado en informacion a nivel de empresa con la excepcion de “Factoring, leasing y otros”, bonos securitizados y efectos de comercio. (2) Se considera el PIB

de afio movil terminado en cada trimestre. (3) Incluye créditos contingentes, personas y comex. No incluye créditos universitarios a personas. (4) Factoring
incluye instituciones bancarias y no bancarias. Se incluye deuda (principalmente leasing) de Compafiias de Seguros de Vida. (5) Bonos corporativos, bonos
securitizados con subyacente de origen no bancario y efectos de comercio. (6) Incluye a organismos multilaterales. (7) Convertida a pesos segun el tipo de cambio
promedio del Ultimo mes de cada trimestre.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de ACHEF, SBIF y CMF. 34




Respecto de la deuda en ddlares, no hay descalces cambiarios
relevantes y los riesgos de refinanciamiento son acotados.

Descalce de empresas del sector
corporativo (1)

(porcentaje de los activos totales,

pesos/USS)
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(1) Descalce se calcula como pasivos en ddlares menos activos en ddlares,
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Descalce de empresas del sector

corporativo (2)

(porcentaje de los activos totales)
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menos posicion neta en derivados, sobre activos totales. Informacion general en CLP. Datos preliminares para 2017.111.
individual de empresas que reportan sus balances en pesos. No considera

empresas Estatales, Mineras y Financieras. Datos anuales hasta el 2006, en

adelante, datos trimestrales. Tipo de cambio promedio del ultimo mes del
trimestre (o afio) en el eje secundario. Fuente: Banco Central de Chile en

base a informacién de la CMF.

Fuente: Banco Central de Chile en base a informacién de la CMF.

(2) Basado en una muestra de empresas que informan su balance

o



Lo que ha ocurrido en Argentina y Turquia en el ultimo tiempo es el
reflejo de un mercado financiero que aumenta sus temores respecto
de las economias que percibe mas vulnerables.

Panorama macroecondmico y financiero global (1)

Cuenta Deuda VIR Reservas
Inflacion (2) - Deuda Bruta Externa Déficit Fiscal
Corriente Externa . Totales
(cambio) (3)
Chile 2.7 -1.5 23.6 65.5 7.1 13.3 2.7
Argentina 31.0 -4.8 52.6 36.6 8.6 6.6 6.5
Brasil 4.5 -0.5 84.0 32.6 3.6 18.2 7.8
Indonesia 3.2 -1.7 28.9 34.7 1.8 12.5 2.5
Sudéfrica 5.1 -2.3 52.7 49.6 8.3 14.5 4.5
Turquia 17.9 -5.5 28.5 53.2 9.8 12.7 2.3
Australia 2.1 -3.1 41.9 117.2 -0.9 16.1 16
Nueva Zelanda 1.5 -2.8 22.2 95.9 -5.6 485 0.1
China 2.1 14 47.8 14.0 -3.0 27.6 4.0
Colombia 4.8 -3.4 49.4 40.2 13.4 15.4 3.1
Corea del Sur 15 5.1 39.8 27.3 -2.8 25.3 -1.9
India 4.2 -2.0 70.2 22.4 -0.8 16.3 6.9
Malasia 0.9 3.0 54.2 65.0 -2.6 32.5 2.9
México 4.8 -1.6 54.2 37.9 5.4 15.0 1.1
Peru 1.1 -1.3 25.5 35.7 16 29.0 3.1
Polonia 2.0 0.0 51.4 71.8 6.3 216 1.7
Rusia 2.5 2.6 17.4 32.9 4.1 28.3 15
Tailandia 16 10.8 41.9 33.0 -1.8 41.7 0.6

(1)Todas las columnas, excepto la inflacion, son medidas en relacidn con el PIB nominal y consideran los Gltimos datos anuales
disponibles. (2) Corresponde a la variacidn anual del mes de julio/agosto de 2018, segun disponibilidad. (3) Corresponde al cambio
entre 2014 y 2017.

Fuentes: Banco Mundial, Bloomberg, Institute of International Finance y Fondo Monetario Internacional.




Los fundamentos chilenos son mucho mejores, por lo que la reaccion
de las monedas y tasas es muy distinta. En Chile el tipo de cambio es

una variable de ajuste macro relevante, mientras las tasas de interés

practicamente no se mueven.

Mercados financieros en periodos volatiles selectos (*)

19/Abr a 30/Ago 06/Jun/2015 a 12/Ago/2015 21/May/2013 a 23/Jul/2013
(Actual: ARG+TUR) (China) (Taper T.)
Tasa Sob.
TCN (%) CDS(pb) 10Afios  TCN(%)  CDS (pb) TT:OSS"(:JO TCN (%)  CDS (pb) Tf:;"(:bto
(pb)

Chile 13.90 9.62 111 8.32 27.02 6.6 3.70 13.51 293
Argentina 91.08  498.25 . 2.17 0.00 . 405  729.85

Brasil 2260 13453 261.8 11.61 61.10 87.9 8.54 36.42 88.5
Sudafrica 23.11 69.06 103.8 3.04 21.38 - 1.45 29.37 12.8
Indonesia 6.60 23.12 1325 3.39 32.88 7.4 4.48 47.69 1786
Turquia 64.65  325.40 244.5 234 22.52 4.4 3.06 66.66 122.1
Australia 6.40 1.99 21.4 3.35 0.00 37.7 5.45 14.09 39.7
NuevaZelandia  9.24 0.69 -28.9 6.45 9.68 58.4 2.14 10.69 69.8
China 9.00 162 4.0 2.86 18.65 5.0 0.11 52.09 33.0
Colombia 10.74 13.30 44.5 16.35 35.79 203 1.84 31.26 151.0
Corea del Sur 4.44 37.41 27.5 6.80 -0.50 20.1 0.58 3.00 49.0
India 7.51 15.46 30.1 1.14 17.91 9.0 7.85 - 81.0
Malasia 5.60 18.95 0.7 7.46 49.17 10.6 5.30 47.87 61.3
México 3.60 12.98 46.8 5.68 11.18 -20.8 1.29 26.50 96.6
Perd 2.69 12.09 32.0 2.17 17.01 63.0 5.01 28.66 93.0
Polonia 9.16 14.79 8.0 1.93 2.67 34.9 181 6.62 32.0
Rusia 12.10 27.56 13.4 17.27 17.73 - 3.43 27.54 73.2
Tailandia 4.76 2.24 33.9 4.74 30.44 27.8 4.12 2178 42.4

(*) Para el TCN, un signo positivo indica una depreciacion contra el ddlar estadounidense.

Fuentes: Banco Mundial, Bloomberg, Fondo Monetario Internacional, e IIF.




Comentarios finales

 Si bien los riesgos en torno al escenario internacional y sus implicancias
negativas han aumentado, la economia ha mostrado un dinamismo mayor que
el anticipado y las perspectivas de corto plazo para la inflacién total se han
vuelto a corregir al alza —principalmente por el aumento del tipo de cambio-.

 En este contexto, el Consejo considera que el grado de estimulo monetario
actual es menos necesario y que, de mantenerse el escenario previsto, deberia
comenzar a reducirlo en los préximos meses.

* De esta manera, reafirma su compromiso de conducir la politica monetaria con
flexibilidad, de manera que la inflaciéon proyectada se ubique en 3% en el
horizonte de dos afos.




Comentarios finales

 La acotada reacciéon del mercado chileno a los episodios de los shocks
financieros globales de los ultimos meses responde en gran medida al rol
estabilizador que cumple el tipo de cambio flotante en el marco de politica
actual.

* Chile enfrenta la coyuntura actual con buenos indicadores macroeconémicos en
términos de crecimiento, inflacién y del balance de sus cuentas fiscales y
externas.

 De todos modos, el sesgo y probabilidad de los escenarios de riesgo externo
vuelve a reforzar la necesidad que una economia pequefa y abierta como la
chilena mantenga fundamentos macroecondmicos sdlidos, en particular una
senda de consolidacion fiscal, niveles de endeudamiento sostenibles y una
adecuada capitalizacion del sistema bancario.
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Las principales actividades econdmicas de la regidn son la pesca, administracion
publica y los servicios personales que en conjunto representan algo mas de 50% del
PIB regional. Este ultimo se expandid por sobre el nacional respecto del promedio de
los dltimos cuatro afios.

Composicion sectorial del PIB regional en 2016 PIB nacional y de la region
(porcentaje) (variacion anual, porcentaje)
M Pesca
8 8
Administracion publica . AySén . Pa |,S
M Servicios personales 6 6
H Transporte, informacion y
comunicaciones 4 4
m Servicios financieros y empresariales
B Comercio, restaurantes y hoteles 2 2
Construccion I.
0 T T 0
M Servicios de vivienda e inmobiliarios
M Industria manufacturera _2 _2
Agropecuario-silvicola
-4 -4
= Mineria

2014 2015 2016 2017

M Electricidad, gas, agua y gestion de
desechos

Fuente: Banco Central de Chile.
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La tasa de desempleo de la regidn sigue ubicandose por debajo de la del
pais y, pese al aumento en el margen, es similar al promedio de los dltimos
ocho afios. Ademas, es una de las mas bajas a nivel nacional.

Tasa de desempleo

(porcentaje)

12 10

Pais
10 8
8 6

Region de

Aysén

6 4
Region de Aysén
4 2
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Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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La creacion de empleo aumentdé desde fines del 2017, con un crecimiento
del componente asalariado luego de casi un afo de caidas. Los nuevos
puestos de trabajo se han tendido a concentrar en la construccién y el

comercio.

Creacion de empleo
(diferencia anual, miles de personas)

Categoria ocupacional

40 40
30 Empleo total 30
20 20
. | |! )
0 ' ‘|||| I" 0
Cuenta
Asalariados
Resto (1)

-20 -20

11 12 13 14 15 16 17 18

(1) Considera las categorias de empleadores, personal de servicio
domeéstico y familiar no remunerado.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

Rama de actividad

40 40
30 30
Empleo total
20 Construccion 20
10 10
0 0
-10 Agricultura COmercio-lo
20 -20

14 15 16 17 18

(2) Considera las categorias de industria, EGA, transporte y
comunicaciones, servicios comunales y servicios financieros y
empresariales.

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas
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La actividad regional (INACER) aumentd 7,4% anual entre abril y junio, impulsado
entre otros por la Pesca (industrial y centros de cultivos) y Servicios sociales,
personales y comunales (administracion publica) y Transporte y comunicaciones.

Indicador de actividad econdmica INACER
regional Abr-Jun 2018

(variacion igual trimestre afo anterior) (variacion igual trimestre afo anterior)
TotalINACER A
Silvoagropecuario el 8 8
Pesca rJ
Mineria N 6 6
Industria Manufacturera |
Electricidad, Gas y Agua ) 4 4
Construccion ?
Comercio, Restaurantesy » 2 /\ 2
Hoteles 0 /\ 0
Transporte, Informacién y » ! \/ ) )
Comunicaciones 2 2
Servicios Financieros y >
Empresariales 4 4
Servicios de Vivienda r
Servicios Sociales, » -6 -6
Personales y Comunales 15 16 17 18

A Crecimiento = Nulo (aprox. (%) W Decrecimiento

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas. Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.




IPN: Percepciones recogidas en Coyhaique
(julio 2018)

Opiniones apuntan a cierta estabilidad en la actividad en el segundo trimestre,
aunque con resultados por debajo de lo esperado. Perspectivas positivas de
todos modos, en especial a partir del cuarto trimestre.

Por sectores, el comercio se aprecia bastante lento, a excepcion del segmento
automotriz. En la construccion —muy ligada al ambito publico en la regién— se
reportan pocos proyectos y escaso adelanto de obras, lo que ha intensificado la
competencia y las bajas tarifarias entre las firmas proveedoras del rubro.

No se indican cambios de dotacion importantes en las empresas consultadas. La
disponibilidad de mano de obra se percibe acotada para labores de mayor
calificacion. Predominan buenas opiniones respecto de los trabajadores
inmigrantes.

Se mantienen estrategias de contencion de costos. Precios contindan ajustados.

Respecto de las condiciones financieras, resalta la flexibilidad del rubro
automotriz. En la banca, se indican requisitos de otorgamiento sin cambios y un
comportamiento algo mejor de las colocaciones comerciales y de consumo.
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