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CCS: Promedié un 3,8% en 2017, superando a los 3 aiios previos

Masa salarial crecio un 4% en diciembre

A partir de los antecedentes de empleo y remuneraciones proporcionados por el INE', es
posible estimar que durante diciembre de 2017 la masa salarial alcanzé un crecimiento
de 4% real en 12 meses, moderandose levemente en relacion a noviembre (4,5%), pero
aun en linea con la recuperacién que mostré el indicador a lo largo del segundo
semestre, y que le permitié completar un crecimiento promedio de 3,8% en el afio 2017.
Esta cifra representa el mejor resultado de los ultimos 4 afios, y si bien ain se mantiene
muy lejana de los récords marcados en 2010, al menos acorta distancia con el promedio
historico de 5% alcanzado en la Ultima década.
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La masa salarial corresponde a una estimacion de la suma de los ingresos percibidos por
todos los hogares, provenientes de fuentes laborales, en sus distintas categorias, tales
como remuneraciones, comisiones, incentivos y otras formas de ingresos del trabajo.
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El satisfactorio desempefio de la masa salarial durante el segundo semestre es atribuible
a un mayor crecimiento tanto del empleo como de las remuneraciones reales, en un
contexto de baja inflacién. En diciembre, en particular, el avance del empleo tomé un rol
mas protagdnico, en un contexto en que las remuneraciones reales perdieron fuerza, al
registrar su menor crecimiento en los ultimos 9 meses.

El empleo, en cambio, superd los registros de octubre y noviembre, y marcoé su maxima
expansion del afio, igualando la marca de agosto y septiembre (2,3%).

La recuperacion en los ingresos de los hogares se ha visto reflejada en las ventas del
comercio minorista, que alcanzaron un crecimiento del 3,8% en 2017, el mas alto de los
ultimos 4 afios.
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A nivel sectorial, en diciembre se mantuvo la tendencia a la recuperacién que insinuaron
en los meses previos algunos sectores relevantes del ambito privado, como el comercio y
la construccion, mientras que en actividades ligadas al ambito publico se observa una
dindmica mas contenida en relacion al resto del afio. En materia de empleo, sin embargo,
en diciembre se observaron crecimientos en el sector publico muy superiores al promedio
de la economia.
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Bajo el escenario base, prevemos una mayor dinamica en la creacion de empleo durante
2018, producto de la mejoria en el ciclo econdmico y en la inversion. Considerando un
crecimiento de 3% en el PIB, estimamos una expansion de la masa salarial levemente
superior a la de 2017, del orden de 4,1%, con un mayor protagonismo del sector privado
en relacion a los afios previos.

i
Calculado sobre las series empalmadas de la base anual 2009, publicada hasta junio de 2017, al nivel de la nueva base anual 2016. Para los indices
sectoriales el empalme es equivalente, para lo cual se reconstituyen los indices del clasificador de actividades CIIU Rev.3.



