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CHILE

1. Rasgos generales de la evolucion reciente

Chile registrd en 2018 una tasa de crecimiento del PIB del 4,0%, superior al 1,3% observado en
2017. Esta evolucion responde principalmente al dinamismo mostrado por la inversion y las
exportaciones de bienes y servicios, que en 2018 crecieron a tasas del 4,7% y el 5,0% respectivamente,
después de las caidas presentadas el afio anterior. ElI consumo privado se incrementd un 4,0% en 2018,
cifra 1 punto porcentual superior a la registrada en 2017. Los sectores primarios (agricultura, pesca y
mineria) y los sectores de servicios (servicios basicos, servicios financieros y comercio) fueron los que
exhibieron mayores aumentos de produccion en 2018, con crecimientos superiores al 5,0% anual.

Las cuentas fiscales mostraron que el déficit del gobierno central se redujo respecto al afio
anterior y fue equivalente al 1,7% del PIB en 2018, frente al 2,8% en 2017. Este resultado es reflejo del
aumento de los ingresos fiscales como consecuencia principalmente de la mejora del precio del cobre y
del esfuerzo de las autoridades por contener el gasto fiscal. El financiamiento del déficit implicé que el
Gobierno recurriera a emision de deuda tanto interna como externa, con lo que el acervo de sus pasivos
aumento de un 23,5% del PIB en 2017 a un 25,6% del PIB en 2018.

En cuanto a la politica monetaria, una inflacién que se mantuvo alrededor del centro de la meta y el
fortalecimiento de la actividad econémica motivaron que el banco central comenzara un lento retiro del estimulo
monetario, elevando la tasa de politica monetaria en el Gltimo trimestre de 2018 y a principios de 2019. Pero la
desaceleracion de la actividad desde fines de 2018, entre otros factores, determind que la autoridad bajara la tasa
de politica en junio de 2019. Las condiciones crediticias se han mantenido favorables, con tasas nominales en
niveles historicamente bajos.

En el sector externo, la balanza comercial registrd en 2018 un superavit menor que el observado en
2017 debido a que las importaciones crecieron en mayor medida que las exportaciones. Sin embargo, el
incremento del déficit de la balanza de rentas determiné el aumento del déficit de la cuenta corriente, que alcanzé
el 3,1% del PIB. La cuenta financiera registr6 una entrada neta de capitales, debido principalmente a las partidas
de otras inversiones e inversién directa. Por su parte, el mayor endeudamiento del gobierno, las empresas y los
bancos redund6 en que la deuda externa alcanzara un valor equivalente al 67,1% del PIB.

Para 2019 se espera que el crecimiento de la economia reduzca su velocidad, alcanzando una cifra
cercana al 2,8%. Tanto el consumo como la inversién serian los factores que sostendrian el crecimiento, pero
con un dinamismo menor que el observado en 2018. El complejo escenario global hace prever un bajo
crecimiento del comercio internacional, lo que, junto con un menor precio del cobre, tendria un impacto negativo
sobre las exportaciones. La politica fiscal continuaria siendo austera, pero el menor crecimiento de la economia
reduciria los ingresos fiscales, aumentando el déficit. No se prevén mayores cambios en la politica monetaria,
salvo que la actividad no se reactive de acuerdo a lo esperado.

2. La politica econémica
a) La politica fiscal

En 2018 el déficit del gobierno central fue equivalente al 1,7% del PIB, lo que representa una
disminucidn frente al déficit del 2,8% del afio anterior. De esta manera, el déficit estructural se situ6 en
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un 1,5% del PIB y fue inferior al déficit del 2,0% registrado en 2017. Los mayores ingresos generados
por el cobre, como resultado de un aumento del precio de este metal, ayudaron a que los ingresos fiscales
(21,9% del PIB) crecieran un 8,8% real en relacion con el periodo anterior. Por otra parte, los gastos
totales (23,5% del PIB) crecieron solo un 3,4% real respecto a 2017, como reflejo del esfuerzo de las
autoridades por disminuir el déficit fiscal.

Los ingresos tributarios aumentaron un 8,9% real, como resultado del incremento del 6,9% real
de los impuestos no mineros, lo que explica el 62,1% de aumento de los ingresos totales, mientras que
los ingresos tributarios de la mineria crecieron un 83% real debido al aumento del precio del cobre, ya
mencionado. Dentro de la recaudacion tributaria destacan los impuestos pagados al Estado chileno por
la empresa canadiense Nutrien, producto de la venta de acciones que tenia en SQM (empresa minera
productora de litio y derivados de litio, entre otros productos) a la empresa china Tianqui. Esta operacion
le generd a Chile un reembolso de 1.000 millones de ddlares.

El gasto corriente present6 un aumento real del 4,0% en 2018, mientras que el gasto de capital
disminuy6 un 3,3% real. El esfuerzo del Gobierno se concentr6 en contener los egresos correspondientes
a gastos en personal, bienes y servicios de consumo, y adquisicion de activos no financieros.

El déficit del gobierno debi6 ser financiado con un aumento de los pasivos netos mediante la
emision de deuda interna y externa. De esta forma, el acervo de deuda se incremento del 23,5% del PIB
en 2017 al 25,6% del PIB en 2018.

Para 2019 se espera que el manejo fiscal continde siendo moderado, con el fin de mantener el
déficit fiscal acotado. No obstante, el menor crecimiento econémico reduciria los ingresos fiscales, lo
gue tendria como efecto un déficit mayor que el de 2018 y un aumento de la deuda para su
financiamiento. Como consecuencia de la desaceleracion de la actividad, el Gobierno ha anunciado una
agenda de aceleracion econdmica, que adelantara inversion publica para finales de afio mediante una
redistribucion de los gastos y dara celeridad a la entrega de subsidios habitacionales para promover la
inversion en vivienda.

b) La politica monetaria

Desde mayo de 2017 hasta octubre de 2018 la tasa de politica monetaria se mantuvo en un 2,5%,
el valor mas bajo desde 2010. En octubre de 2018, el banco central decidié incrementar la tasa a un
2,75%, dado que la inflacion se acercaba a la meta del 3%, estimulada por el dinamismo de la actividad
econdmica. A comienzos de 2019 el banco central decidi6 elevar nuevamente la tasa de interés, al 3,0%.
Los bajos resultados de la actividad econdmica observados durante el primer semestre de 2019, junto
con una nueva canasta para la medicion del indice de precios al consumidor (IPC), que revel6 una
variacion de los precios inferior a la que se obtenia con la metodologia anterior, disminuyen las
expectativas de convergencia de la inflacién hacia la meta. Por ello, en junio el banco central dio un giro
a su actuacién y decidi6 aplicar a la tasa de politica monetaria una reduccién de 50 puntos basicos,
ubicandola en un 2,5%.

La trayectoria de las tasas de interés activas se vio influida tanto por la evolucion de la tasa de
politica como por el aumento de la oferta crediticia, lo que se tradujo en disminuciones de los niveles
que ya se encontraban histéricamente bajos. A fines de 2018, las tasas de interés de los créditos de
consumo, comercial y de vivienda registraron valores de un 20,6%, un 6,2% y un 3,3%, respectivamente,
mientras que un afio antes las tasas cerraron en un 21,3%, un 6,5% y un 3,5%, en el mismo orden.

Las menores tasas de interes, junto con una flexibilizacion por parte de los bancos de las
condiciones para el otorgamiento de créditos, favorecieron el incremento de las colocaciones en todos
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los segmentos. En términos reales, como promedio anual de 2018, el crédito de consumo crecid un 5,6%,
el crédito comercial un 4,8% y el crédito hipotecario un 7,7% (frente a porcentajes de un 5,0%, un 0,2%
y un 7,1%, respectivamente, en 2017). La facilidad para obtener créditos se ha traducido en que los
hogares hayan aumentado su deuda hasta un 73,3% del ingreso disponible. Este Gltimo punto se ha
transformado en un elemento de atencion para la economia chilena.

Para 2019 se espera que la politica monetaria mantenga su caracter expansivo, con una posible
baja de la tasa de politica en caso de que la actividad no se reactive lo suficiente para llevar a la inflacion
a la meta. Por otra parte, las condiciones crediticias del mercado se mantendrian, con tasas bajas y
facilidades para la obtencion de créditos.

c) La politica cambiaria

La evolucion del tipo de cambio en 2018 respondid, como en la mayoria de los paises de la
region, a la volatilidad de las condiciones financieras internacionales. De esta forma, el peso exhibid una
depreciacion del 13% en 2018, al pasar el tipo de cambio nominal de 615 pesos a fines de 2017 a 696
pesos al término del afio. Durante 2019 el tipo de cambio ha presentado gran volatilidad debido a la
incertidumbre en los mercados globales. Fue asi como entre enero y febrero se observo una apreciacién
del peso, ya que el tipo de cambio lleg6 a 650 pesos, pero luego comenz6 a subir. Entre marzo y mayo
de 2019 el peso continud depreciandose y a fines de mayo el tipo de cambio superd la barrera de los 700
pesos, después de lo cual volvio a caer, en junio, hasta los 679 pesos.

En el caso del tipo de cambio real, si bien el patron de comportamiento durante 2018 fue similar
al del tipo de cambio nominal, el aumento fue menor, con una variacion anual del 1%. No obstante, si
se analizan los promedios anuales, se observa que el tipo de cambio real de 2018 es el mas bajo registrado
desde 2013. En los cinco primeros meses de 2019, el tipo de cambio real ha presentado una variacién de
un 1,5%.

El riesgo pais medido por el indice de bonos de mercados emergentes (EMBI) mostr6 un
aumento durante 2018 y en diciembre superé el promedio histérico de este indice, con un valor de 159
puntos basicos. Durante 2019, a pesar de la incertidumbre global, este indice ha tendido a la baja y en
mayo alcanzé los 132 puntos basicos, con lo que el riesgo pais de Chile contintia siendo uno de los mas
bajos de la region.

d) Otras politicas

El actual Gobierno ha propuesto varias reformas, entre las cuales destacan las reformas al
sistema tributario y al sistema de pensiones, la reforma laboral y la reforma al sistema de salud. El
proyecto de modernizacion tributaria pretende simplificar el sistema tributario a través de un sistema
Unico e integrado. Mediante la reforma laboral, se flexibilizaria la jornada laboral y se establecerian
normas para nuevas modalidades de empleo, junto con politicas inclusivas de trabajo. Por su parte, la
reforma a las pensiones tiene como objetivo mejorar las jubilaciones a través de un aumento de la
cotizacion obligatoria de un 10% a un 14%, permitiendo que nuevos actores participen en la
administracion de estos fondos adicionales, e incrementar ademas la Pension Basica Solidaria, que
beneficia a la poblacion més vulnerable, entre otras enmiendas. Por altimo, la reforma a la salud
realizaria modificaciones tanto en el sistema publico como en el privado.

La demora que ha presentado la discusion de las reformas propuestas ha generado un elemento
de incertidumbre que afectaria el crecimiento debido a la postergacion de inversiones.
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3. La evolucidn de las principales variables
a) El sector externo

En 2018, el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos se amplié en méas de 3.000
millones de ddlares respecto al afio anterior, alcanzando los 9.157 millones de ddlares, lo que equivale
al 3,1% del PIB. Este resultado esta determinado por un aumento del déficit de la cuenta de rentas y una
disminucion del superavit de la cuenta de bienes y servicios. El déficit de la cuenta de rentas se
incrementé como resultado de un mayor retiro de utilidades por parte de los inversionistas extranjeros y
llegd a un total de 12.241 millones de dolares. Por otro lado, la balanza en la cuenta de bienes y servicios
anoto un saldo positivo menor debido a un crecimiento de las importaciones (15,1%) mayor que el de
las exportaciones (9,6%).

El aumento de las importaciones obedecié al incremento de las compras de bienes intermedios,
de capital y de consumo, que presentaron variaciones interanuales del 20%, el 12,5% vy el 8,9%
respectivamente. Destacan el aumento de las importaciones de productos energéticos, por el efecto de
mayores precios, y de automdviles, vehiculos de transporte de carga y maquinarias para la mineria y la
construccion, lo gue evidencia a su vez el crecimiento de la inversion del pais. En cuanto a las
exportaciones, tanto el sector industrial como el agricola, forestal y pesquero lideran el incremento del
valor de los envios, con alzas del 12,3% y el 11,7%, respectivamente, seguidos por el sector minero,
cuyos envios crecieron un 7,3%. En el sector industrial sobresalen los aumentos de las exportaciones de
celulosa y salmén; en el sector minero las de cobre y litio, y en el sector agricola las de arandanos y
cerezas.

La cuenta financiera registr6 entradas netas de capitales por 8.076 millones de délares, lo que
significa un aumento del 72,9% respecto al afio anterior. El componente “otra inversién” encabezo el
ingreso de capitales al pais a través de los préstamos con el exterior y la disminucion del valor de los
activos fuera del pais, principalmente. A la categoria “otra inversion” le sigue la inversion extrajera
directa, con una mayor reinversion de utilidades y aportes de capital. El déficit de inversion de cartera,
por su parte, es reflejo de un mayor endeudamiento.

La deuda externa experiment6 un alza de 4.256 millones de ddlares, de modo que registrd un
valor de 184.440 millones de doblares, equivalente al 67,1% del PIB (frente al 61,5% del PIB en 2017).
Este aumento es resultado de los pasivos contraidos por el gobierno general, las empresas y los bancos.
La adquisicion de bonos emitidos en Chile por parte de inversionistas extranjeros y la emision de bonos
en mercados internacionales elevaron la deuda externa del gobierno en 3.159 millones de délares,
mientras que un aumento de los préstamos y la emision de bonos de las empresas incrementaron la deuda
en 2.137 millones de ddlares. Los bancos acrecentaron sus pasivos externos en 1.676 millones de délares.
En contrapartida, el banco central, otras sociedades financieras y empresas relacionadas disminuyeron
su deuda con el exterior.

Durante el primer trimestre de 2019, se registré un déficit en la cuenta corriente de la balanza
de pagos equivalente al 1,4% del PIB. Si bien la balanza de bienes fue positiva, el retiro de utilidades
hacia el extranjero sigue determinando el resultado de la cuenta corriente. Un elemento importante que
considerar es la evolucion que podria tener el precio del cobre como consecuencia de la tensién
comercial entre los Estados Unidos y China. En los primeros seis meses de 2019 este precio ha
experimentado una caida del 5,5%, pasando de un promedio mensual de 295,9 centavos de dolar por
libra de cobre en 2018 a un promedio de 279,7 centavos de dolar por libra de cobre, lo que tiene un
impacto negativo sobre el valor de las exportaciones.
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b) El crecimiento econdémico

En 2018 el crecimiento de la economia chilena mostré una aceleracion, pasando de un 1,3% en
2017 a un 4,0% ese afio. Por el lado del gasto, tanto la demanda interna como la externa sostuvieron la
actividad. La inversion fue el componente mas vigoroso dentro de la demanda interna y crecio un 4,7%
en 2018, en contraposicion a la caida del 2,7% del afio anterior. Destaca el aumento del 8,2% de la
inversion en maquinarias y equipos, lo que concuerda con la mayor importacion de estos bienes, que
fueron destinados principalmente a los sectores de construccion, manufactura y mineria. Por otra parte,
el consumo de los hogares anot6 un aumento de 1 punto porcentual respecto a 2017, creciendo un 4%
en 2018. Dicho incremento se sustenta en la variacion del 8,9% del consumo de bienes durables,
principalmente automoviles, y del 4,6% del consumo de servicios. Las exportaciones también
contribuyeron al crecimiento de la economia, con un aumento del 5% real, en el que destacan los envios
de bienes manufacturados.

En cuanto a la desagregacion sectorial, varias categorias registraron crecimientos de su actividad
superiores al 5%, como el sector agricola y forestal, la pesca, la mineria, los servicios financieros, los
servicios basicos y el comercio.

A pesar del dinamismo que mostro la economia en 2018, el ritmo de crecimiento comenz6 a
decaer en el segundo semestre, lo que se ha mantenido en los primeros seis meses de 2019, con una
velocidad de expansién menor que la esperada. Dentro de este resultado se incluye la baja que presentd
la mineria en el primer trimestre del afio, debido a las fuertes lluvias que llevaron a la suspensién de
faenas extractivas.

El comercio, si bien sigue creciendo, refleja la existencia de una mayor competencia, con ventas
a menores precios, y el impacto negativo que ha tenido la disminucion de la llegada de turistas
argentinos. La construccion ha mantenido su ritmo de expansién y es uno de los sectores que se espera
gue sostengan la actividad.

Para 2019, la Comisién EconOmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) prevé un
crecimiento de la economia de Chile del 2,8%, sustentado en que la inversién continGe en sectores como
la construccion y la mineria, y aumente en los sectores forestal y acuicola. Por otra parte, el consumo
seguiria teniendo un resultado positivo, aunque menos dindmico, lo que se aprecia, por ejemplo, en una
menor venta de automaviles. Las exportaciones, en tanto, presentarian un nivel menor que el registrado
en el periodo anterior.

c¢) La inflacion, las remuneraciones y el empleo

En 2018 la tasa de inflacion fue del 2,6%, levemente superior al 2,3% registrado en 2017, y
siguié estando en el tramo inferior del rango de entre el 2% y el 4% establecido como objetivo por el
banco central. La recuperacion de la demanda interna redund6 en que la variacion de precios se acercara
al centro de dicho rango. Sin embargo, la inflacion fue contenida debido a que el traspaso de la
depreciacion del tipo de cambio fue menor que lo esperado, a lo que se sumaron factores de oferta como
menores costos de produccion, mayor competencia en los mercados y una mayor oferta laboral como
efecto de la inmigracion.

Un mayor ritmo de crecimiento de la actividad en el segundo semestre de 2019, junto a factores
como la depreciacién del tipo de cambio y el aumento de la tarifa del servicio eléctrico hacen prever un
aumento del nivel de los precios para 2019, con lo que se espera que la inflacion se ubique levemente
por debajo del 3% y converja a este valor entre 2020 y 2021.
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La tasa de desempleo subio del 6,7% en 2017 al 6,9% en 2018, debido a que el aumento de la
fuerza de trabajo (1,1%) fue mayor que el de la ocupacion (0,7%). En el trimestre mévil marzo-mayo de
2019 la tasa de desempleo se elevoé al 7,1%, como consecuencia, nuevamente, de un incremento de la
fuerza laboral mayor que el de la ocupacion. La tasa de desocupacion femenina continla siendo superior
a la masculina, como efecto de un mayor crecimiento de la fuerza de trabajo femenina, tanto en 2018
como en 2019. A pesar de que la expansion de la economia no fue suficiente para disminuir el desempleo,
si tuvo como consecuencia un descenso del nimero de trabajadores informales, que en 2018 fue de un
0,3% en doce meses. En el trimestre marzo-mayo de 2019, el nimero de trabajadores informales
aumenté un 0,5%, lo que revela el aumento de la fuerza de trabajo y el menor dinamismo de la economia.

En cuanto a los salarios, las remuneraciones reales crecieron un 1,2% en 2018 y un 1,6%
acumulado a abril de 2019. El aumento de la oferta laboral, como efecto del aumento de la inmigracién,
que ha incluido a migrantes mas jovenes y calificados, es uno de los factores que han contenido el nivel
de los salarios. En 2017, los inmigrantes representaban un 4,4% de la poblacidn total, en tanto que en
2018 esa cifra aumentd a cerca del 6,5%. Los principales paises de procedencia son la Republica
Bolivariana de Venezuela, Haiti, el Per( y Colombia.
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Cuadro 1
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 a/
Tasas de variacién anual b/
Producto interno bruto total 5,8 6,1 53 4,0 1,8 2,3 1,7 1,3 4,0
Producto interno bruto por habitante 4,8 5,1 4,3 3,1 0,9 1,4 0,8 0,5 3,2
Producto interno bruto sectorial
Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca 1,0 11,0 -4,0 -0,1 0,2 6,3 2,3 1,8 5,7
Explotacién de minas y canteras 2,6 -4,8 4,1 5,9 2,3 -0,9 -2,1 -1,8 5,2
Industrias manufactureras 3,3 7,9 3,3 2,0 -0,7 0,2 -1,1 1,8 3,9
Electricidad, gas y agua 8,8 11,7 8,5 6,1 3,8 3,4 1,7 5,6 5,0
Construccién 1,6 5,3 7,2 5,0 -1,9 4,3 3,4 -3,2 3,2
Comercio al por mayory al por menor,
restaurantes y hoteles 14,4 12,9 7,4 7,7 2,8 2,2 1,7 2,7 4,7
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 10,6 6,9 5,5 2,7 2,9 5,5 3,8 2,5 4,5
Establecimientos financieros, seguros, bienes
inmuebles y servicios prestados a las empresas 4,1 7,7 5,7 3,6 2,3 1,9 0,6 0,2 3,6
Servicios comunales, sociales y personales 3,7 5,6 5,5 2,4 2,8 3,1 4,9 2,5 3,2
Producto interno bruto por tipo de gasto
Gasto de consumo final 9,4 7,2 5,7 4,3 2,9 2,6 3,4 3,2 3,7
Consumo del gobierno 3,7 2,5 3,7 2,8 3,8 4,8 7,2 4,4 2,2
Consumo privado 10,7 8,2 6,1 4,6 2,7 2,1 2,6 3,0 4,0
Formacion bruta de capital 13,1 16,1 11,3 3,3 -4,8 -0,3 -1,3 -2,7 4,7
Exportaciones de bienes y servicios 2,3 5,5 0,4 3,3 0,3 -1,7 0,5 -1,1 5,0
Importaciones de bienes y servicios 25,7 15,2 5,2 2,0 -6,5 -1,1 0,9 4,7 7,6
Inversiényahorro c/ Porcentajesde PIB
Formacion bruta de capital 23,1 24,6 26,4 25,6 23,2 23,8 22,2 21,6 22,7
Ahorro nacional 24,5 23,0 22,5 21,6 21,6 21,5 20,6 19,4 19,4
Ahorro externo -1,4 1,6 3,9 4,0 1,6 2,3 1,6 2,1 3,3
Balanza de pagos Millones de délares
Balanza de cuenta corriente 3069 -4084 -10471 -11237 -4288 -5647 -3960 -5965 9157
Balanza de bienes 15893 10772 2608 2015 6466 3426 4864 7359 4669
Exportaciones FOB 71109 81438 78063 76770 75065 62035 60718 68859 75452
Importaciones FOB 55216 70666 75455 74755 68599 58609 55855 61500 70783
Balanza de servicios -1757 -2453 -2542 -3425 -3730 -3575 -3314 -3394 -3996
Balanza de renta -15477 -15268 -12597 -12035 -9140 -7318 6791 -11379 -12241
Balanza de transferencias corrientes 4410 2865 2060 2207 2117 1819 1282 1450 2411
Balanzas de capital y financiera d/ -45 18274 10104 11548 5345 5859 5765 3215 10554
Inversidn extranjera directa neta 6559 3898 9736 10937 10936 5125 5141 680 4134
Otros movimientos de capital -6 604 14376 367 612 -5591 734 624 2534 6420
Balanza global 3024 14190 -367 311 1057 211 1805 -2750 1397
Variacion en activos de reserva e/ -3024 -14190 367 -311 -1057 211 -1805 2750 -1397
Otros indicadores del sector externo
Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100) f/ 96,2 95,2 94,0 95,2 105,4 109,4 108,4 105,1 101,9
Relacidn de precios del intercambio de bienes
(indice 2010=100) g/ 100,0 101,8 94,6 91,7 89,9 87,2 90,8 99,9 97,9
Transferencia neta de recursos (millones de ddlares) -15522 3006 -2493 -486 -3796 -1459 -1026 -8164 -1687
Deuda externa bruta total (millones de ddlares) 86570 100973 122668 136351 152135 160904 166974 181513 184440
Empleo h/ Tasas anuales medias
Tasa de participacidn 58,5 59,8 59,5 59,6 59,8 59,7 59,5 59,7 59,7
Tasa de desempleo abiertoi/ 8,5 7,4 6,7 6,2 6,7 6,4 6,8 6,9 7,3
Tasa de subempleo visible 11,5 11,9 11,5 11,6 11,3 10,3 10,9 9,9 9,8
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Cuadro 1 (conclusién)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 a/

Precios Porcentajes anuales
Variacién de los precios al consumidor
(diciembre a diciembre) 3,0 4,4 1,5 3,0 4,8 4,4 2,7 2,3 2,6
Variacion de los precios al productor industrial
(diciembre a diciembre) 3,5 10,0 0,7 -2,8 -3,3 -10,7 10,2 7,3 0,9
Variacion del tipo de cambio nominal
(promedio anual) -8,8 5,2 0,5 1,9 15,2 14,7 3,3 -4,0 -1,0
Variacion de la remuneracion media real 2,2 2,5 3,2 3,9 1,8 1,8 1,4 3,1 1,9
Tasa de interés pasiva nominal j/ 2,7 5,6 5,9 5,2 3,9 3,8 4,0 3,0 3,0
Tasa de interés activa nominal j/ 11,8 12,4 13,5 13,2 10,8 9,3 10,4 11,5 10,6
Gobierno central Porcentajesde PIB
Ingresos totales 21,4 22,6 22,1 20,9 20,6 21,1 20,8 20,9 22,0
Ingresos tributarios 17,1 18,6 18,9 18,1 17,9 18,8 18,6 18,5 19,4
Gastos totales 21,9 21,3 21,6 21,5 22,2 23,2 23,5 23,7 23,6
Gastos corrientes 17,5 16,7 17,3 17,7 18,1 18,8 19,5 19,9 20,0
Intereses 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7 0,8 0,8
Gastos de capital 4,3 4,6 4,3 3,9 4,1 4,3 4,0 3,8 3,7
Resultado primario 0,0 1,8 1,1 0,0 -1,0 -1,5 -2,0 -1,9 0,8
Resultado global -0,5 1,3 0,6 -0,6 -1,6 -2,1 -2,7 -2,7 -1,6
Deuda del gobierno central 8,6 11,0 11,9 12,8 15,1 17,4 21,3 23,6 25,6
Interna 7,2 9,1 10,0 10,8 12,3 13,9 17,3 19,2 20,3
Externa 1,5 1,9 1,9 2,0 2,8 3,5 4,0 4,4 53
Moneda y crédito Porcentajes del PIB, saldos afin de afio
Crédito interno 55,2 59,7 61,4 62,9 62,6 71,3 71,3 71,7 74,3
Al sector publico -1,5 -1,3 0,3 0,9 -0,1 0,4 -0,4 1,6 1,5
Al sector privado 66,9 71,4 75,0 77,7 79,5 82,0 81,2 80,0 83,1
Otros -10,2 -10,3 -13,3 -15,7 -16,8 -10,4 9,5 -9,9 -10,3
Base monetaria 5,0 5,6 6,1 6,3 5,5 5,7 6,1 6,2 5,9
Dinero (M1) 15,1 15,4 15,8 16,5 17,4 18,4 17,9 18,6 19,3
M2 53,8 60,4 63,1 65,8 66,5 69,6 70,0 68,8 72,1
Depdsitos en moneda extranjera 6,3 5,8 6,3 7,0 8,6 9,0 8,8 8,1 7,8

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 2013.

c/ Sobre la base de los valores calculados en moneda nacional expresados en doélares corrientes.
d/ Incluye errores y omisiones.

e/ El signo menos (-) indica aumento de los activos de reserva.

f/ Promedio anual, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

g/ Division de Desarrollo Econémico. Célculos propios. Estudio Econémico 2019.

h/ Total nacional.

il Total urbano.

j/ Operaciones no reajustables, a 90-360 dias.
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Cuadro 2
CHILE: PRINCIPALES INDICADORES TRIMESTRALES
2017 2018 2019
Trim.1  Trim.2 Trim.3 Trim.4 Trim.1  Trim.2 Trim.3  Trim.4 Trim.1 Trim.2 a/
Producto interno bruto total (variacion respecto
del mismo trimestre del afio anterior) b/ -0,4 0,4 2,0 3,0 4,7 5,3 2,6 3,6 1,6
Reservas internacionales brutas (millones de délares) 39231 38725 38650 38534 37944 37281 37124 39445 38442 38858 ¢/
Tipo de cambio real efectivo (indice 2005=100) d/ 104,0 106,7 1055 104,3 99,7 100,4 103,0 104,7 103,2 104,4 ¢/
Tasa de desempleo abierto 6,6 7,0 6,7 6,4 6,9 7,2 7,1 6,7 6,9
Tasa de ocupacion 55,5 55,4 55,7 56,2 55,8 55,6 55,0 55,6 55,4
Precios al consumidor
(variacion porcentual en 12 meses) 2,7 1,7 1,4 2,3 1,8 2,5 3,1 2,6 2,5 2,8 ¢/
Precios al por mayor
(variacion porcentual en 12 meses) 8,6 9,6 13,0 8,4 4,8 10,1 4,7 0,9 4,1 1,1
Tipo de cambio nominal promedio
(pesos por ddlar) 655,5 663,9 642,3 633,3 601,9 621,8 663,8 680,7 667,2 680,0 ¢/
Remuneracién media real (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) 1,5 2,0 3,1 3,0 2,7 2,6 1,2 1,2 2,0
Tasas de interés nominales (medias de porcentajes anualizados)
Tasa de interés pasiva e/ 3,4 2,9 2,8 3,0 2,8 2,8 2,9 3,4 3,2 3,2 ¢/
Tasa de interés activa e/ 13,2 11,0 10,9 10,7 11,1 10,1 10,4 10,6 10,1 8,9 ¢/
Tasa de interés interbancaria 3,2 2,7 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,7 2,9 2,9 jun
Tasa de politica monetaria 3,2 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,8 2,9 2,8 jun
Diferencial de bonos soberanos, Embi Global
(puntos basicos, a fin de periodo) f/ 133 132 128 117 128 144 124 166 133 145 ¢/
Primas por canje de riesgo de incumplimiento de créditos,
a 5afios (puntos basicos, a fin de periodo) 72 66 59 49 51 61 44 65 46 41
Emision de bonos internacionales (millones de délares) 2610 3844 5004 2990 3737 3461 392 1045 2774 1780
{ndices de precios de la bolsa de valores
(indice nacional, 31 diciembre de 2005=100) 243 242 272 283 282 270 269 260 268 258
Crédito interno (variacién respecto
del mismo trimestre del afio anterior) 3,6 4,4 7,0 6,8 10,5 11,3 8,8 10,2 8,0 7,8 g/

Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Cifras preliminares.

b/ Sobre la base de cifras en moneda nacional a precios constantes de 2013.

c/ Datos al mes de mayo.

d/ Promedio trimestral, ponderado por el valor de las exportaciones e importaciones de bienes.

e/ Operaciones no reajustables, a 90-360 dias.
f/ Calculado por J.P.Morgan.
g/ Datos al mes de abril.



