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La Crisis de Greciay Nuestra
Competitividad

En las dltimas semanas los mercados internacionales se han visto muy agitados por la crisis
fiscal de Grecia y su posible contagio a otras economias del viejo continente, trayéndonos a
la memoria las fuertes turbulencias que debimos enfrentar como resultado de la reciente
crisis mundial subprime, un verdadero terremoto financiero para las economias
desarrolladas. En concreto, aparte de los profundos problemas de solvencia que dichas
economias sabemos deben enfrentar a la brevedad, los mercados se han puesto nerviosos
por la posibilidad de una aguda crisis de liquidez en el corto plazo. Para calmar los animos
en este frente es que los Gobiernos de la zona euro, junto al FMI, elaboraron un paquete
financiero de rescate por casi 1 trillon de dolares. El éxito del mismo esté& aln por verse.

La agitacion de los mercados internacionales se manifiesta de inmediato con una menor
aversion al riesgo de los agentes econémicos y la creencia de que se puede ver afectado el
ritmo actual de recuperacion de la economia mundial. Lo anterior trae como consecuencia
un fortalecimiento del délar a nivel internacional, una mayor demanda de bonos del tesoro de
EE.UU., una caida en el precio de las materias primas y de las acciones.

Chile, al ser una economia integrada al mundo, obviamente no esta totalmente inmune a
estas posibles fuertes turbulencias. Sin embargo, como pais tenemos muchas fortalezas: un
tipo de cambio flexible que absorbe con mucha rapidez los cambios, una “holgada” posicion
fiscal, fondos ahorrados en el exterior, un amplio acceso a financiamiento externo, una
excelente coordinacion entre el Ministerio de Hacienda y el Banco Central, etc.

Pero en lo que si debemos ser cuidadosos, aspecto sobre el cual las actuales autoridades
estan conscientes, dice relacion con la preocupante tendencia que ha venido exhibiendo
estos Ultimos afios el crecimiento del gasto publico total, cifra que ha pasado de representar
un 18,1% del PIB en el 2006 a un casi 25% del PIB en la actualidad. La contraparte de lo
anterior es una caida del tipo de cambio real y, de aqui, de la competitividad de la economia.

En resumen, de complicarse el escenario internacional por la crisis Griega deberemos
redoblar nuestro esfuerzo de moderar la expansién del gasto publico, ademas de mejorar su
eficiencia.
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El PIB del Primer Trimestre de 2010
Crecid un 1,0%

Este resultado, que confirma un freno de la actividad productiva como consecuencia del
terremoto, contrasta claramente con la significativa recuperacion de 11,1% que verificé la
demanda agregada en igual periodo, especialmente en su componente inversion.

PIB y Demanda Agregada

El Banco Central anunci6 que el Var.% Trim. Afio Anterior
crecimiento del PIB en el primer trimestre

de 2010 fue de 1,0%, cifra que ademas de 1301 pemandaAgregada i
corregir a la baja el crecimiento trimestral 8.0 4
implicito de la actividad a partir de las
cifras mensuales de IMACEC (que nos 301 10
daban un registro de 1,2%), representa un 20 1
claro freno a la actividad cuando se la
compara con el crecimiento de 2,1% 107
registrado el trimestre previo. La demanda -12,0 _ _ _ _
agregada, por su parte, verificé un alza de g ~Fx Ty ~=2g ~=2g
11,1% en el primer trimestre, cifra mayor a
la esperada y que confirma una sostenida
aceleracion durante los Ultimos trimestres,
en especial de su componente inversion.
) PIB Transable y No

El sector transable de la economia, que Transable
habia intentado un cambio de tendencia el . L

. . ) . Var.% Promedio Anual Movil
trimestre anualizado previo, volvio a
retroceder como consecuencia del
impacto del terremoto en los sectores de
pesca e industria. Por el contrario, el 807  NoTransable = 08
sector no transable de la economia, que 6.0 1 ~—_
se demoraba més en verificar un giro en 4,0
su trayectoria anualizada, esta vez 2,0 1 \—_/\_\
materializa un retorno a desempefios 00 t+r—F—"—"+—"++—+— - Wp-
positivos, claro que con la ayuda de una -2,0 A
aceleracion del sector comercio como -4,0 Transable =-4,9 \/\
consecuencia del terremoto. 604 _ o o o
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La Industria, la Pescay la
Construccion fueron los Sectores
Mas Golpeados por el Terremoto

Durante la crisis global subprime los sectores que mas vieron afectados sus niveles de
actividad fueron industria, pesca y construccion. Adicionalmente, estos mismos sectores
fueron los mas golpeados por el terremoto del 27 de febrero.

Dentro de los transables, el sector minero
fue el dGnico que materializé un
crecimiento anualizado positivo al primer
trimestre de 2010, de 1,0%, prueba del
gran dinamismo que exhibe desde hace
un tiempo. Los sectores de pesca e
industria, que regsitraron caidas de 23,2%
y 6,3% respectivamente, se vieron
influidos negativamente por el terremoto.
En efecto, se paralizaron actividades
como la pesca extractiva artesanal, la
produccion de acero, celulosa y refinacion
de petréleo, entre otras. Por su parte, el
sector agropecuario-silvicola se vié
afectado por factores climaticos.

En los no transables, el sector mas
dindmico fue comunicaciones, con un alza
de 7,9%. El que tuvo el peor desempefio
fue el sector construccién, con una caida
de 4,1%. Este sector se vio afectado por
paralizaciones de obras luego del
terremoto. El sector financiero y del
comercio volvieron a materializar registros
positivos de crecimiento. El comercio, en
concreto, se vio favorecido por un mayor
dinamismo de las ventas de autos y del
comercio minorista, este Ultimo influido
por la reposicion de articulos del hogar
luego del terremoto y la compra de
productos para ir en ayuda de los
damnificados.

PIB Transable

Var.% Real Afios Moviles
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La Caida de 2,9% en el IMACEC de
Marzo Confirma el Freno de la
Economia

La cifra anunciada (que fue corregida de -2,8% a -2,9% con la entrega de las cuentas
nacionales del primer trimestre), al no presentar problemas en el levantamiento de la
informacion base utilizada, refleja con mayor nitidez el efecto del terremoto e interrumpe la
serie de cuatro registros positivos mensuales consecutivos que se habia verificado como
consecuencia de la recuperacién del ciclo econémico.

El sefialado IMACEC fue mas negativo IMACEC
que lo esperado vy, si se corrigiera por el Var.%
dia héabil adicional que tiene este mes 7,0

respecto de marzo de 2009, el mismo se
traduciria en una caida adicional, de
3,4%. Como resultado de lo anterior, y 3,0 1
para corroborar esto basta observar el 1,0 -
grafico adjunto, donde se muestra que el
crecimiento de la actividad econémica se
frend tanto en términos trimestrales como 3,0
anualizados. Este freno debiera durar sélo
unos meses mas, para luego retomar un
mayor ritmo de actividad por el esfuerzo
de reconstruccion. A pesar de esto Ultimo,
el crecimiento de 2010 serd de
aproximadamente 4%.

Promedio Anual
Marzo -0,7

Promedio Trimestral
Marzo 1,0
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Producciéon Minera

La produccion minera total registré un Var. % Promedio Anual Mévil

repunte de 2,5% en marzo de 2010 a
doce meses. Con ello, el crecimiento

anualizado a igual mes llegé a 2,2%. Este 60 1 | Metalico = 2,9

registro marca una notable mejoria 4.0 1 Hiaieao!

respecto del crecimiento anualizado a 20 WIS \\ ,’

marzo de 2009, que era de -5,7%. La 0,0 - -

mineria metalica aumentd un 3,5% en 20 1 \

marzo de 2010 a doce meses y su 40 \

variacion anualizada fue de 2,9%. Por su '

parte, la mineria no metalica cay6 11,3% -6.0 1

a doce meses, con lo que su variacién -8,0 1

anualizada fue de -8,6%. 10,0 -
§<on$<ﬂo§<ﬁo§§
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El Sector Industrial y el Comercio
Muestran Efectos Dispares

Las cifras de marzo para el sector industrial y del comercio minorista en la Region
Metropolitana muestran el impacto del terremoto con resultados dispares. Mientras la
industria se contrae fuertemente por la paralizaciéon de actividades, el comercio recupera
niveles de consumo postergados y registra un impulso adicional por las compras resultantes

de la ayuda a los damnificados.

Segun la SOFOFA, la produccion
industrial de marzo pasado registré6 una
fuerte caida de 19,4% en doce meses, lo
que se tradujo en una contraccién
trimestral movil de un 6,7%. Esta caida se
vio influenciada por los efectos del
terremoto en la capacidad productiva de la
industria, ya que una cantidad no menor
de empresas estuvieron paralizadas
durante varios dias. Por su parte, las
ventas industriales tuvieron en marzo de
2010 una caida de 14,1% en doce meses,
lo que se traduce en una baja de 5,9%
trimestral movil.

Las ventas del comercio minorista en la
Region Metropolitana durante marzo
registraron una fuerte alza en doce
meses, de 13,0%. Dicho impulso provino
de las mayores compras inducidas por el
terremoto, considerando la postergacion
de algunas que no se hicieron el Gltimo fin
de semana de febrero, la reposicion de
articulos destruidos y la compra de bienes
basicos para ayudar a los damnificados,
todo ello en un marco de menores
precios.

-10,0
-12,0

-14,0 - Var.% 12 meses =-19,4
-16,0 -

SOFOFA, Producciony

Ventas Industriales
Var.% Prom. Trim. Movil
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La Inflacidon de Abril fue
Tranquilizadora

Si bien la tasa de inflacién de 0,5% de abril es mas elevada que la del mes previo, esta
Gltima habia sido anormalmente baja por las imputaciones efectuadas como resultado del
terremoto. Por otra parte, el registro de abril fue menor al esperado y confirmé que la
inflacion no medida el mes previo ya no sera recuperable, lo que es muy tranquilizador.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)

dio a conocer la tasa de variacion de Inflacion
precios al consumidor para abril de 2010, Var.% 12 Meses
que fue de 0,5%. Dicho registro, que se 8,6

vio influido por un alza de la gasolina -al
reponerse el impuesto especifico de los
combustibles-, se traduce en una tasa de
variacion en doce meses de 0,9%,
retomandose asi una tendencia de
registros positivos de inflacibn que se
acercarian gradualmente al rango inferior
de la meta del Central, de
aproximadamente 2%. Para fines de afio
se espera la verificacion de una inflacion
méas alta, entre 3 y 3,5%, pero muy Y

influida por la baja base de comparacién Metodologia Antigua
un afio atras.
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Inflacién Subyacente
El IPC subyacente o IPCX, que excluye 10,1 Var.% 12 Meses

combustibles, frutas y verduras frescas,
tuvo una variacion de 0,2% respecto al 71
mes previo, cuyo registro habia sido de un
sorpresivamente bajo 0,1%. En doce
meses, la inflacion subyacente en abril
llegé a -0,6%, cifra sélo algo superior a la
verificada el mes previo, que llegd a -
1,0%.

Medotologia
Nueva

Metodologia Antigua
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El Tipo de Cambio Real sigue
Tratando de Estabilizarse

Una de las variables claves que explica la evolucion del tipo de cambio real y, de aqui la
competitividad de la economia, lo constituye el alza real del gasto publico. Como el
desempefio de éste no ha sido muy austero en el dltimo tiempo, la consecuencia légica ha
sido una fuerte caida del tipo de cambio real. Fundamental para estabilizar esta variable es
volver a la prudencia fiscal, ojala con expansion real del gasto inferior al del PIB.

En marzo recién pasado, el indice de tipo

de cambio real registré un valor de 91,54, Tipo de Cambio Real
cifra 1,7% inferior a aquella registrada en 110 Base 1986=100
febrero 'y 4,4% inferior al promedio
registrado por la misma en los Ultimos 24 105 1
afios. De esta manera, el tipo de cambio 100
real durante el primer trimestre de 2010, Prom.86-09 =95,8
promedié un valor de 91,22, nivel que si SR Yo NS
se compara con su equivalente trimestral % -
del afio previo, de 98,69, muestra una
fuerte caida, de 7,6%. Sin duda en dicha 85 - 91,54
caida influyé el incremento real del gasto P
publico durante 2009, que llegé a 17,8%. WSSO, OWZWSSAPNZWSSPOVZWS

) 8 3 S
Las remuneraciones nominales en marzo Remuneraciones Nominales
registraron una vquaC|on de -0,1% por Hora
respecto al mes previo, lo que se traduce

Var.% 12 Meses

en un alza en doce meses de 2,3%. De
igua| modo, el costo de mano de obra m Remuneraciones u Costo de Mano de Obra
nominal en igual periodo tuvo una Metodologia
variacion nula, lo que significa un alza de Nueva

28% en doce meses. La proxima
negociacion del reajuste del salario
minimo debe ser muy prudente, dada la
ya reconocida caida de la productividad
laboral.
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Tasa de Interés de Politica
Monetaria (TPM): Pronta a Iniciar su
Proceso de Normalizacién

Las turbulencias financieras recientes en los mercados externos gatilladas por la crisis fiscal
de Grecia, unido a cifras de inflacion y actividad interna ain moderadas, influyeron en la
decisiéon de seguir manteniendo el actual nivel de la tasa rectora. Sin embargo, el inicio de
las alzas de la TPM se verificard muy luego, en especial luego de conocer que la expansion
de la demanda agregada, el primer trimestre de 2010, fue de 11,1%, cifro mayor a la
esperada.

El pasado 13 de mayo, el Consejo del

Banco Central decidié mantener la tasa de Banco Central:

politica monetaria en 0,5%. Con esto, se Tasa de Interés

cumplen diez meses con la misma tasa, ) %

cifra que corresponde a un nivel minimo 9,00 TPM

historico. Dicha decision ocurre luego de 8,00 - Abril =0,50

un tranquilizador registro de inflacion de 7,00

0,5% en abril, algo por debajo de las 6,00

expectativas de los analistas que acaban >,00 BCU 10 ANOS

de ajustar a la baja sus proyecciones para 4,00 Abril =3,08

el nivel de precios a diciembre de 2010, 3,00 1

de 3,7% a 3,5%. El inicio del proceso de 2,00 - BCU S AROS

normalizacién de la TPM esta pronto a 1,00 1 Abril =2,36

iniciarse, tal como se sefiala en el 0,00 T T T T e

comunicado respectivo del instituto E <" o § <70 % <" o fﬁ <

emisor. Tasas de Interés

Internacional y EMBI

Si bien las cifras de actividad y empleo en

EE.UU. han continuado verificando una 450 + EMBI 14

mejoria, ésta aun se considera una 400 - —'\\ o = = Libor 90 Dias (US$) | 1,2

recuperacion fragil. De aqui que las B

autoridades monetarias contindien sin g 350 1 - 10

modificar por un “periodo extendido” su § 300 - L 08

tasa de politica monetaria, que se “

encuentra hoy en niveles de 0,25%. g 250 - - 0,6

Economistas de los principales bancos de @

inversion estiman que la primera alza de g 200 1 o8

la misma sera decretada en junio de 2011. * 150 - L 0,2
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El Dolar se Afirma como Resultado
de las Turbulencias Internacionales

Las recientes turbulencias financieras internacionales nos estan recordando la crisis mundial
subprime, con sus consiguientes aumentos en la aversion al riesgo global, demanda por
bonos del tesoro de EE.UU., fortalecimiento del ddlar en los mercados internacionales y
caida de los precios de las materias primas, entre otros.

El tipo de cambio nominal promedio en Tipo de Cambio Nominal
abril fue de $ 520,62, cifra algo menor a la $/USS

de marzo. Durante la primera quincena de
mayo ésta se elevo a $ 527,31, superando
incluso el 14 de mayo el nivel de los $
535. Dicha alza se debi6 a las 600 -
turbulencias que generd en los mercados

la posibilidad de que la crisis fiscal de 550 -
Grecia contagiara a otros paises
europeos, produciendo una ola de
aversion al riesgo y la posibilidad de que 450 - 520,62
se viera afectada la recuperacién
econdmica mundial. El valor del euro y el 400
precio del cobre cayeron acordemente.

Como resultado de esta nueva
incertidumbre, el valor del dolar debiera

moverse en los proximos meses en un

rango entre los $ 520 y $ 550.
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500 -
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Paridades

Durante abril el euro se debilitd respecto 195 - - 09
del délar, prosiguiendo una gradual y , '
sostenida tendencia a la baja desde 120 11\ 0\ EURO 1 08
principios de afio. Sin embargo, las 115
recientes turbulencias financieras ligadas
a la crisis fiscal de varios paises europeos
han producido una caida brusca del valor
del euro, lo que es légico porque incluso 100 - \ [ 0°
estaria en juego la supervivencia de dicha o5 1 \ /\ \ T 04
moneda. El euro, entre el 30 de abril y el YEN\/ \ Ul
14 de mayo, se desplom6 un 7% frente al % 1 N~ 03
dolar. Por el contario, el yen respecto del 85 0,2
ddlar se ha tendido a fortalecer en la w<2ow<»ouw<™ouw<
primera quincena de mayo. ° ° ° -
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Continua la Mejoria en los
Términos de Intercambio

Si bien en abril prosiguieron verificandose mejores precios para el cobre, celulosa y harina
de pescado, ya en los primeros dias de mayo -y coincidiendo con fuertes turbulencias
financieras gatilladas por el miedo de contagio de la crisis fiscal de Grecia y de otros paises
europeos- dicha tendencia se revirtié fuertemente. Lo que ocurra en el futuro dependera de

los ajustes que requeriran dichas economias y los efectos en la recuperacion mundial.

A abril pasado, y debido a mejorias de
precios que continuaron, los valores
exportados de cobre anualizados tuvieron
un alza de 33,1%. Este es el tercer
registro positivo desde los inicios de la
crisis global subprime, en septiembre de
2008. En el caso de la celulosa, su
variacion anualizada fue de -18,0%, cifra
mas negativa que la del mes anterior. Por
Gltimo, en las exportaciones de harina de
pescado, el resultado es una variacion
positiva de 10,5%, cifra algo menor que la
registrada anteriormente.

El precio del cobre promedié US$ 3,513
por libra durante abril, mientras que el
promedio acumulado en doce meses, a
igual mes, asciende a US$ 2,893. Durante
la primera quincena de mayo, y como
resultado de las turbulencias financieras
gatilladas por la crisis fiscal de Grecia, los
precios han promediado los US$ 3,17, lo
gue representa una caida de 9,8%
respecto de aquél verificado durante todo
abril. A abril pasado también los precios
de la celulosa y de la harina de pescado
siguieron mejorando, materializando tasas
de variaciébn anualizadas de -6,5% vy
24,8%, respectivamente.

10

Valor de Exportaciones:
Productos Principales
Var.% Acum.12 Meses
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Precios de Exportaciones
Productos Principales
Var.% Acum.12 Meses
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...pero Aun esta Pendiente una
Fuerte Respuesta de las Cantidades
Fisicas Exportadas

En el reciente desempefio de las cantidades fisicas exportadas de los principales productos
de exportacion soélo el cobre ha mantenido tasas de variacién positivas. La celulosa —
afectada por el terremoto- y la harina de pescado estan, por el contrario, muestran
importantes caidas en sus embarques exportados.

Al mes de abril las exportaciones fisicas
de cobre tuvieron un incremento
anualizado algo menor, esta vez de
14,9%. A mayo habian sido de 16,2%. En
los casos de la celulosa y la harina de
pescado, su comportamiento anualizado
ha seguido verificando fuertes retrocesos,
con caidas de 12,3% y de 11,5%,
respectivamente. En el caso puntual de la
celulosa, su desempefio esta afectado por
los menores embarques fisicos en marzo
y abril como consecuencia del terremoto.

El valor de las exportaciones mineras,
excluyendo al cobre, continla mostrando
una sostenida y gradual mejoria dentro
del negativo desempefio que venia
exhibiendo desde fines de 2008,
registrando a abril pasado una caida
anualizada de 29,9%. El valor de las
exportaciones agropecuarias, por su
parte, siguen mostrando una contraccion
anual de 10,7% a abril y, dentro de éstas,
las exportaciones fruticolas estan cayendo
a un ritmo anualizado, de 8,4%. En tanto,
las industriales, excluyendo harina de
pescado y celulosa, caen a un nivel de
16,2% en abril.

Volumen Fisico Exportado:
Productos Principales
Var.% Acum.12 Meses
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Var.% Acum.12 Meses
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Las Importaciones de Bienes de
Consumo No Ceden su Liderazgo

Como resultado del fuerte dinamismo que han mantenido las importaciones de bienes de
consumo desde fines del aflo pasado, las mismas seran las primeras en exhibir —
probablemente en mayo- un desempefio positivo en términos de promedios anualizados.
Detrds de las mismas vienen las importaciones de bienes de capital, que fruto de la

reconstruccién post-terremoto recibiran un impulso extra.

En el trimestre movil febrero-abril de 2010
se observo un alza de 32,9% en el valor
de las exportaciones respecto de su

Comercio Exterior
Var.% Trim. Movil

equivalente del afio previo, registro que gg ] Impé)lrtgmones
viene moderandose con bastante claridad 40 PR v -’\ :
desde las tasas verificadas a principios de 30 / /
afio y que se explican en gran parte por ig :M \ ,
niveles de precios de exportaciones que 0 \
se comparan cada vez con una base mas -10 - /
glta en _eI 2009. El desempeﬁo de las :gg 1 Exportaciones /
importaciones, por su parte, sigue con una 20 | 32,9 -
fuerte expansién trimestral, alcanzando un 50 -
alza de un 31,6% a abril, registro que si 5<2,0Q<P20g<>09<
bien supera al del trimestre mévil previo, w w w u
denota una cierta moderacion.

Importaciones
Los bienes de consumo son el Var.% Trim. Movil
componente de las importaciones que
siguen liderando en expansion en valor 700 1 |NTERMEDIO = 20,3
durante el actual ciclo. En concreto, éstas 50,0 /

verificaron un alza de 57,6% en el
trimestre moévil terminado en abril de
2010, mientras que las de capital y las
intermedias lo hicieron en igual periodo en
31,0% y 20,3%, respectivamente. Cabe

destacar que estos registros se comparan -30,0 CONSUMO = 57,6

co,n_desem~penos,que a igual trimestre 50,0 -

movil un afio atrds se encontraban con W< >0 Ww<=0 W< > O w
~ [o'e] 2] o
o o o —

caidas de entre 20% y 40%.
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El Superavit Comercial Anualizado
se ha Estabilizado

Con abril se cumple el tercer mes consecutivo en que el saldo comercial anualizado verifica
un superdavit de aproximadamente US$ 16 mil millones, nivel igual al alcanzado en agosto de
2008, previo al estallido de la crisis global subprime.

El superavit comercial de abril de 2010 fue
de US$ 1.362 millones, como resultado de
exportaciones por US$ 5.593,5 millones e
importaciones por US$ 4.231,5 millones.
Con este resultado, la balanza comercial
anualizada a marzo logré un superavit de
US$ 16.339 millones, cifra superior en
US$ 218 millones a la del mes previo y
que constituye una evidencia clara de la
materializacion de la estabilizacion de
dichos registros. Hacia la segunda parte
del afio se prevé una tendencia al
empeoramiento de  este  superavit
anualizado, por un menor dinamismo
relativo de valores exportados y una
mayor expansion de las importaciones,
debido esto dltimo al esfuerzo de
reconstruccion.

Las exportaciones acumuladas en doce
meses a marzo alcanzaron los
US$ 59.645,5 millones, lo que se traduce
en una alza de 6,2% en relacién a su
equivalente de 2009. Para el caso de las
importaciones, el monto anualizado a
marzo lleg6 a US$ 43.306,2 millones, cifra
que representa una caida de 15,9%, en
relacién al mismo registro del afio anterior.

Sal

26.000
21.000
16.000
11.000

6.000

1.000

80.000 -
70.000 -
60.000 -
50.000 -
40.000 -
30.000 ~

do Balanza Comercial
US$ Mills. Acum. 12 Meses
16.339
B<“og<“og<“og<

Exportaciones e

Importaciones
US$ Mills. Acum. 12 Meses

Exportaciones = 59.646

Importaciones = 43.306

20.000

TTTTTTTrTIrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr—rrn
- o0 - ()] - o
< o x << o 3 << (@] 3 <

EO07 -

w w

13



Coyuntura
Econdomica

www.lyd.org

La Nueva Encuesta Nacional de
Empleo Revel6 una Subestimacion
de la Desocupacion

Con la entrada en vigencia de la nueva encuesta de empleo, se pudo comprobar que la tasa
de desocupacion pais estaba subestimada en un punto porcentual en promedio para el
periodo en que se ha divulgado informacién comparable, esto es, entre el trimestre movil
terminado en marzo 2009 y aquél finalizado en febrero de 2010.

El registro puntual de la tasa de
desocupacion de la nueva encuesta para
el trimestre movil enero-marzo 2010 fue
de 9,0%, cifra que comparada con su
equivalente un afo atras de 10,6%, deja
en evidencia una mejoria de la situacion
de desocupacion en el dltimo afo. Lo
anterior es plenamente consistente con la
informacidn recientemente entregada por
la Universidad de Chile para la
desocupacion en el Gran Santiago, que
pas6 de 12,8% en marzo de 2009 a
10,8% en marzo de 2010, y concuerda
con el efecto positivo rezagado que ha
mostrado el empleo al fuerte ciclo de alza
del crecimiento econémico pre-terremoto.

En esta nueva encuesta se informa un
aumento total del empleo en doce meses
de casi 325 mil personas y la clasificacion
de actividades econdmicas se abre a 17,
ocho mas que la encuesta anterior. Por
sectores especificos, comercio concentrd
la mayor variacion de poblacion ocupada
en doce meses, con 118,32 mil puestos
de trabajo, seguido de agricultura, con
méas de 64 mil. En el otro extremo se
encuentra la actividad inmobiliaria, con
una fuerte baja de empleo en doce
meses, de alrededor de 37 mil puestos de
trabajos.
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Las Regiones de Valparaiso y de
los Rios Lideran en Desocupacion

La nueva encuesta de empleo nos muestra que para enero-marzo 2010 la tasa de
desocupacion mas elevada a nivel regional correspondié a la V y la XIV Regién, con un
registro de 11,1%, ambas. Las siguieron bastante de cerca la IV Region y la VIII Regién, sin
que esta Ultima capture en toda su magnitud los efectos del terremoto.

Al analizar la desocupacion regional para Tasa de Desocupacién
el trimestre mévil enero-marzo de 2010, Regional
que no captura el efecto del terremoto en Como % de la Fuerza de Trabajo

toda su magnitud segun lo advertido por el
INE, se confirma una gran varianza en los 14
registros puntuales. Las regiones de Los 12
Rios, Valparaiso, Coquimbo y Bio-Bio 10
muestran las mayores tasas de
desocupacion, con registros de 11,1%,
11,1%, 10,0% y 9,9%, respectivamente.
En el otro extremo, se ubican las regiones
de Aysén, Magallanes, O’Higgins vy
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El empleo total pais aumento un 4,9% i A
g. ) pd o e e Empleo por Region
promedio ponderado en el trimestre movi Var.% Trimestre Equivalente
enero-marzo 2010 respecto a igual 11,9%

periodo del afio previo. También mostré
una alta dispersion a lo largo del pais. En
particular, se observé que la tasa mas alta 64%
de empleo se registra en la IX Regién con ’
un crecimiento de un 11,9%, seguido por
la VIII Region con una expansion de 9,7%.
En el otro extremo, se observa una caida
de 1,9% del empleo en la Xl Regién
(Aysén).
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Indicadores Econdmicos

de Corto Plazovar.% I Trim.09 Il Trim. I Trim. IV Trim. I Trim.10 Il Trim.
Trim. AAo Anterior Estimado Estimado Estimado Estimado Estimado Proyectado
PIB -2,1 -4,5 -1,4 2,1 1,0 2,1
Demanda Agregada -6,6 -9,9 -8,1 1,4 111 10,2
Inversién -9,9 -19,4 -19,1 -11,9 9,3 16,1
Construcciéon -4,5 -6,6 -6,6 -6,4 0,7 5,2
Mag. y Equipos -15,9 -31,9 -30,1 -17,1 20,3 30,8
Consumo Total 0,2 -0,5 1.6 57 6,5 6,1
Consumo de Familias -1,0 -2,0 0,8 55 7,5 7,0
Bienes durables -23,1 -17,3 -7,4 145 32,3 21,9
Bienes no durables 2,8 -0,6 1,0 4,4 4,1 51
Servicios 0,6 0,9 2,9 4,5 6,5 53
Consumo de Gobierno 7.2 78 58 6,4 0,5 1,3
Exportaciones -4,9 -7,2 -6,7 -3,7 -6,0 0,2
Importaciones -14,5 -18,9 -19,2 -4,0 18,5 20,9
Proyecciones
Dic. 2009 Ene.2010 Feb. Mar. Abr. May.
Inflacion (Var.% mes) -0,3 0,5 0,3 0,1 0,5 0,4
Inflacién (Var.% 12 meses) -1,4 -1,3 0,3 0,3 0,9 15
Tipo de Cambio Nominal 501 501 533 523 521 529
(Tliggﬁ‘ieloco")‘mbio Real 90,8 89,0 93,2 91,5 91,0 91,0
IMACEC (Var.%12 meses) 3,7 3,6 2,9 -2,9 0,5 3,0
Oct.-Dic.09 Nov.-Ene.10 Dic.-Feb. Ene.-Mar. Feb.-Abr. Mar.-May.
Tasa de Desocupacion 10,0% 9,7% 9,1% 9,0% 9,6% 10,0%
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Gobierno Central Total
Como % PIB, en pesos corrientes
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Ley
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Vig.
2010
Ing. Corrientes (1) 211 20,7 22,0 237 25,8 27,4 26,3 199 235
Impuestos 16,7 15,9 15,6 16,9 17,0 18,8 18,5 14,6 17,3
Cobre 0,5 0,9 3,0 3,7 57 4,8 3,6 1,7 31
Otros 3,9 4,0 3,4 3,1 3,1 3,8 4,2 3,6 3,1
Gtos. Corrientes (2) 18,9 17,9 16,8 16,1 15,1 154 17,2 19,7 20,1
Ahorro de Gob. Central 2,2 2.8 52 7,6 10,7 12,0 9.1 0,2 3.2
(3)=(1-2)
Adg. Neta Act.No Financ. 34 3,2 3,1 3,1 3,0 3,2 3,8 4.6 4.8
4
Sup. o Déf. Global (5) = (3-4) 1.2 0.5 2.1 4.6 7 8.8 5.2 44 14
Uso o Financiamiento (=-5) 1,2 0,5 -2,1 -4.6 -7,7 -8,8 -5,2 4,4 1,4
Adg. Neta Activos -1,6 -0,3 1.4 1,9 5,7 7,4 4,6 -4,1
Financieros
Pasivo Neto Incurrido 0.4 0.1 0.9 2.7 -2.0 14 0.7 03
0,
Stock Deuda Neta (%PIB) g ¢ 22.4 17,7 117 25 54 113
(Incluye Bono de
Reconocimiento)
Ahorro — Inversién
Como % PIB, en pesos corrientes
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Form. Bruta de Capital 20,0 222 20,1 20,5 251 190
Ahorro Nacional 22,2 23,4 24,9 25,1 23,2 21,6
Ahorro Externo -2,1 -1,2 -4,9 -4,6 1,9 -2,6
Form. Bruta de Capital Fijo 19,3 21,2 19,0 19,8 24,4 21,4
Ahorro Geogréafico Bruto 29,2 30,7 35,1 34,5 29,0 26,8
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Crecimiento del PIB Mundial

(Var.%)
1998 1999 2000 Promedio 2008 2009E 2010P
2001-07
Estados Unidos (20,8%) 4,4 4,8 4,1 2,4 0,4 2,4 3,2
Japon (6,3%) -2,0 -0,1 2,9 15 -1,2 -5,2 2,8
Alemania (4,2%) 2,0 1,9 3,2 1,2 1,2 -5,0 2,1
Reino Unido (3,2%) 3,6 3,5 3,9 2,6 0,5 -4,9 15
Francia (3,1%) 3,5 3,2 4,1 1,8 0,3 -2,5 1,9
Total G7 (42,0%) 2,9 3,4 3,8 2,1 0,1 -3,4 2,7
Asia Emergente (23,0%) 3,5 6,8 7,4 8,2 7,3 59 9,1
China (11,4%) 7,8 7,6 8,4 10,3 9,6 8,7 11,1
India (4,7%) 6,0 6,9 57 7,4 7,3 7.2 8,3
Resto (6,9%) -6,1 54 7,0 4,8 3,0 0,1 6,1
América Latina (7,9%) 2,0 0,0 4,1 3,6 4,3 -1,9 5,2
Brasil (2,9%) 0,0 0,3 4,3 3,4 51 -0,2 7,3
México (2,2%) 4,9 3,9 6,6 2,5 15 -6,5 4,8
Total Mundial* (100%) 2,8 41 5,2 4,3 3,0 -0,6 4,8

(*) Metodologia del FMI, utilizando como ponderadores el PIB segun la paridad del poder de compra del afio 2009
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: Corresponde al promedio de las proyecciones de J.P.Morgan y Goldman

Sachs.
Encuesta de Gerentes de Compras a Nivel Global de J.P.Morgan (**)
2009 2010
Nov. Dic. Ene. Feb. Mar. Abr.
Produccion Total 51,7 53,2 53,2 53,8 56,7 57,7
Manufacturera 56,8 57,5 60,1 57,7 58,9 60,9
Servicios 50,3 51,9 51,2 52,7 56,0 56,8
Ordenes nuevas Total 52,6 53,0 54,0 53,8 57,5 56,9
Manufacturera 56,9 58,3 59,4 57,2 58,8 60,3
Servicios 51,4 51,4 52,4 52,8 57,2 56,0
Empleo Total 46,3 47,4 47,5 49,3 50,1 50,8
Manufacturera 49,1 49,8 50,4 51,8 52,0 53,6
Servicios 45,5 46,7 46,7 48,6 49,6 50,0
Precios de insumos Total 53,3 55,5 57,4 56,8 59,0 61,0
Manufacturera 53,4 58,4 63,3 62,1 66,3 70,4
Servicios 53,3 54,6 55,8 55,3 56,9 58,3

(**) indices ajustados por estacionalidad que con un nivel sobre/bajo 50 indican expansién/contraccion.
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Sector Real
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010p
Var.%
PIB 3,9 6,0 5,6 4,6 4,6 3,7 -1,5 3,75
Demanda Interna 4,9 75 10,4 6,8 7,6 7,6 -5,9 10,5
Consumo de Familias 4,2 7,2 7,4 7,1 7,0 4,6 0,9 5,8
Consumo de Gobierno 2,4 6,1 59 6,4 7,1 0,5 6,8 1,7
Inversion 5,7 10,0 23,9 2,3 11,2 18,6 -15,3 17,0
Exportaciones 6,5 13,3 4,3 51 7,6 31 -5,6 0,2
Importaciones 9,7 18,4 17,2 10,6 14,5 12,2 -14,3 17,1
PIB (MM US$) 74 96 118 147 164 171 164 186
Cuentas Externas
Mills. US$
Cuenta Corriente =779 2.075 1.449 7.786 7.459 -2.513 4.217 -945
Balanza Comercial 3.723 9.585 10.775 22.780 23.942 8.848 13.982 13.429
Exportaciones 21.664 32.520 41.267 58.680 67.666 66.464  53.735 65.132
Cobre 7.815 14.723 18.965 32.710 37.778 32.894 27.454 38.753
Resto 13.849 17.797 22.302 25.970 29.888 33.570  26.281 26.379
Importaciones 17.941 22.935 30.492 35.900 44.031 57.617  39.754 51.703
Cuenta Corriente (% PIB) -1,1 2,2 1,2 53 4,5 -1,5 2,6 -0,5
Precio Cobre 81 130 167 305 323 316 234 320
Precio Petroleo 31 41 57 66 72 100 62 79
Tipo de Cambio Nominal 691 610 560 530 522 522 560 520
TC Real(1986=100) 104,3 99,2 95,1 91,7 93,9 96,2 95,8 90
Precios
Var.%
IPC Dic 11 2,4 3,7 2,6 7,8 7,1 -1,4 3,5
IPC promedio afio 2,8 1,1 31 34 4,4 8,7 1,5 1,6
Mercado del Trabajo (*)
En Miles de personas
Fuerza de Trabajo 6.399 6.608 6.798 6.803 6.944 7.203 7.448 7.635
Ocupados 5.788 5.946 6.170 6.272 6.449 6.642 6.642 6.894
Desocupados 610 661 628 531 495 562 806 741
Tasa de Des. Prom. afio 9,5% 10,0% 9,2% 7,8% 7,1% 7,8% 10,8% 9,7%
Tasa de Des. Oct.-Dic. 8,5% 8,9% 7,9% 6,0% 7,2% 7,5% 10,0% 9,1%

(*) Para los afios 2009-2010, los datos corresponden a la Nueva Encuesta Nacional de Empleo (NENE)
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Ricardo Matte, Director del Programa
Econdmico de LyD, proyecta que para el segundo trimestre |a
actividad econdmica recuperaria un nivel similar al del dltima
trimestre de 2009, con un registro de alrededor de 2 0%. "Asi
la econornia quedaria en posicidn nuevarmente de materializar
tasas de crecimiento en alza, las gue para la segunda parte
del afio se estima bordearian un 6%, explica

JOVENES DISCUTEN LA
NECESIDAD DE AMPLIAR LA
CULTURA DE LA LIBERTAD CON
RESPONSABILIDAD

Santiago, 18 de mayo de 2010.- Los
fundamentos de la libertad politica y
econdmica lograda en gran parte del
mundo occidental fue la idea que la
analista de politica internacional y coordinadora de los Talleres
de Relaciones Exteriores de LyD, Karin Ebensperger destacd
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