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El Valor del Délar y la
Productividad

Hace pocos dias atras el valor del dolar en Chile descendié de los $ 510, lo que representé
una caida de $ 40 en tan sdlo 45 dias. Como resultado, los sectores afectados manifestaron
su preocupacion sobre el particular y la maxima autoridad del Gobierno sefialé que se hara
todo lo posible para tener un tipo de cambio competitivo. Varias consideraciones se deben
efectuar al respecto, antes de indicar donde creemos se encuentra la clave en este tema.

Lo que ha ocurrido es que ante las preocupaciones que comenz6 a generar la economia de
EE.UU. -incluso con un Presidente de un banco regional de la Reserva Federal advirtiendo
de una posible deflacién-, unido a una tranquilidad relativa en Europa por mejores cifras
econOmicas (que siguen con rezago a las de EE.UU.) y a la buena recepcion de los
resultados de los stress tests, el valor del euro/US$ se elevé en un 8%. Con ello el precio del
cobre subié en igual periodo un 17% y bolsas como la chilena lo hicieron en un 11%.

Es sabido que los mercados sobrerreaccionan y, de proseguir esta tendencia, alimentada en
parte por quienes nos aseguran que estamos en presencia de un super ciclo de las
economias emergentes, intentarian testear la voluntad de intervencion por parte del Banco
Central. Pero los &4nimos que mueven los mercados hoy son bastante mas complejos y
volatiles que lo que muchos asumen, debido a las grandes incertidumbres que adn acechan
a la economia mundial. Una prueba evidente de lo anterior es lo que ocurri6 el 11 de agosto
pasado, que frente a noticias de China y EE.UU. que no fueron del agrado de los mercados,
estos revirtieron bruscamente su tendencia favorable recién descrita. ¢Serd esto algo
transitorio o0 més permanente? Sin duda que nadie lo sabe.

Respecto del fondo de este tema, lo crucial es preguntarse si la economia chilena tiene hoy
espacio para acomodar una baja adicional del tipo de cambio real —que es la medicion que
realmente importa para la asignacion de los recursos- dada la caida en productividad que ha
registrado estos Ultimos afos. La respuesta probablemente serd negativa y, de aqui, lo
correcto de la actual preocupacion del Gobierno y del sector exportador sobre el particular.

Hoy no tenemos el espacio de comienzos de los 90°s, periodo en que la productividad crecia
en promedio un 2,5% o mas por afio. Las autoridades estan consientes de lo anterior y, por
esto, que intentaran contener la expansion del gasto publico, que esta probado empuja hacia
abajo el tipo de cambio real, ademas de reforzar los esfuerzos en dar vuelta el desempefio
reciente de la productividad en Chile, una tarea para nada facil.
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El PIB del Segundo Trimestre de
2010 Crecio un 6,5%

Este resultado fue superior al esperado 6,2% y se vio influenciado por una correccién al alza
de los registros de Imacec de abril y mayo. Si a lo anterior se unen las correcciones también
al alza efectuadas para los Imacec del primer trimestre del afio, se obtiene un crecimiento
para dicho trimestre de 1,5% versus el 1,0% antes informado. El gasto agregado, por su
parte, ha proseguido con un elevado dinamismo en el segundo trimestre de este afo,
bastante mayor al esperado y casi duplicando el registro del primer trimestre.

PIB y Demanda Agregada

El Banco Central anuncié que el PIB Var.% Trim. Afo Anterior
creci6 en el segundo trimestre de 2010 un 22,0 ;
6,5%, cifra que representa un fuerte 170

o 1DemandaAgregada= 19,4
rebote de la actividad cuando se la emandaAgregada= 23,

compara con el crecimiento de 1,5% del
trimestre previo. La demanda agregada, 7,0 1
por su parte, verifico un alza de 19,4% en

12,0

. . 2,0 1
el segundo trimestre, cifra mayor a la del
trimestre previo e influida grandemente -3.0 1
por una fuerte y sélida expansién de su 8,0 -
componente inversion fija, la que se
. -13,0 -
expandié a una tasa de 28,6%. — m s - == 5> === 5 — =
': :_Oo—:_m—z_o—
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El sector transable de la economia, que
habia intentado un cambio de tendencia a PIB Transable y No
fines del afio pasado y que se vio Transable _
frustrado por el terremoto, esta vez si Var.% Promedio Anual Mévil
logra reiniciar una tendencia de mejoria 80 1 No Transable = 1,7
relativa en su desempefio, con una tasa 6.0 1~ - -
anualizada de -2,2%, menos negativa que 20 |
su registro previo. El sector no transable,
por su parte, rebota rapidamente en su 2.0 1
trayectoria anualizada, confirmando un 0,0 T T T T T T T
repunte en este segundo trimestre con 20 1
una tasa de (_:reC|m|ento de_l,?%, influida 40 Transable=-22
por la expansion del comercio. '
-6,0 -
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Comunicacion y Comercio Fueron
los Sectores con Mas Crecimiento

Las recién divulgadas cifras de desempefio sectorial dejan en evidencia que, salvo el caso
puntual de la Pesca, el resto de los sectores productivos estan exhibiendo un mejor
desempefio, superando asi en gran medida los efectos de la crisis financiera internacional y
del terremoto. El rebote mas rapido se esta dando a nivel del sector Comercio.

Dentro de los sectores transables, se
destacé el sector minero, ya que
materializ6 un crecimiento anualizado
positivo al segundo trimestre de 2010 de
2,0%, prueba del gran dinamismo que
exhibe desde hace un tiempo. El sector
agropecuario-silvicola fue otro sector
también con crecimiento positivo, esta vez
de 0,6%. Los sectores de pesca e
industria, por el contrario, registraron
caidas de 19,5% y 3,3% respectivamente,
los que se vieron influidos negativamente
por efectos del terremoto.

En los no transables, los sectores mas
dinamicos fueron comunicaciones Yy
comercio, con un alza de 9,0% y 7,1%,
respectivamente. El que tuvo el peor
desempefio fue el sector construccion,
con una caida de 2,4%, eso si que algo
menor a la registrada en el trimestre
previo. El sector financiero y transporte
materializaron registros positivos de
crecimiento, del orden de 3,7% y 2,1%,
respectivamente. El comercio, en
concreto, se vio favorecido por un mayor
dinamismo de las ventas de autos y del
comercio minorista.
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El IMACEC de Junio Impulsala
Economia

La cifra de actividad econdmica de junio viene a confirmar que la economia chilena ha
consolidado su recuperacion, dejando atras definitivamente el terremoto y escalando a una
meseta de crecimiento alto y sostenido. Si a lo anterior se une la reciente correccion al alza
de los IMACEC de los primeros cinco meses de 2010, los que entregan un crecimiento
semestral de 4,1% versus el 3,6% previo, nuestra nueva proyeccion de crecimiento para el
2010 como un todo seria de un 5,0%, la que ya la habiamos elevado de 4,6% a 4,8% antes
de la sefialada correccién de registros de actividad y una vez conocido el registro de junio.

El Banco Central acaba de dar a conocer IMACEC
el IMACEC para el mes de junio de 2010, 9,0 Var.%
registrando una variacion de 6,8% en 7,0

doce meses. Este resultado, que fue Promedio Anual

5,0 Junio 2,2
mayor al esperado, catapultdé el -6
crecimiento trimestral movil desde un
3,4% en mayo a un 6,5% en junio. Pero 2
mas interesante aln es que nuestro -1.0 I Tr{vestr "
crecimiento trimestral moévil se estaria -3,0 junio 6,5
estabilizando sobre un 6,0% por varios -5,0
meses, lo que traera consigo un adicional g=="vzg=s=z"vz233:="
impulso al empleo.
La producciébn minera total registr6 una
caida en doce meses de 0,9% en junio de Produccién Minera
2010. Con ello, el alza anualizada a igual Var. % Promedio Anual Mévil
mes lleg6 a un 2,4%, mientras que el mes 6.0 -
equivalente previo habia sido de 2,3%. La o N Metélico =3,2

mineria metalica decrecid6 un 0,8% en

doce meses y su variacion anualizada fue 2,0 1

de +3,2%, esto debido principalmente al 0,0 1

crecimiento de la produccion de 20 -

molibdeno. Por su parte, la no metalica 40 ]

cay6 un 3,9% a doce meses, con lo que '

su variacion anualizada fue de -8,3%.Esto Rl

porque la produccién de la mayoria de los 8,0 1

productos no metalicos bajo, salvo el 4, | No Metalico =-8,3

carbonato de litio y la caliza. < = O <~
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El Consumo se Mantiene Elevado y
la Industria Intenta Levantarse

Si bien el consumo nuevamente mostré un fuerte dinamismo, acorde con lo que el mercado
esperaba, se debe recordar que el mismo se esta favoreciendo de una muy reducida base
de comparacién hace un afio atras. La produccion industrial, por su parte, ain no ha podido
recuperarse de los efectos del terremoto, aunque parece que va por buen camino.

La produccion industrial informada por la
SOFOFA registré en junio pasado un alza
de 1,1% en doce meses, cifra algo inferior
al 2,5% registrado el mes previo. Sin
embargo, en términos de trimestres
moviles tenemos un mejor desempefio, ya
que para aquél terminado en junio la
caida es de 1,0%, mientras que a mayo la
misma habia sido de 8,0%. Por su parte,
las ventas industriales tuvieron en junio de
2010 una caida de -0,2% en doce meses,
registro que se compara positivamente
con el del mes previo de -5,1% y que se
traduce en una baja trimestral moévil de
3,6%. Estas cifras siguen siendo
explicadas por el efecto terremoto, ya que
la capacidad productiva sigue siendo
inferior a lo esperado.

Las ventas del comercio minorista en la
Regiébn Metropolitana durante junio
registraron una fuerte alza en doce
meses, esta vez de 19,6%. Dicho impulso
provino del mejor desempefio de la linea
tradicional de los supermercados, influida
en parte por el mundial de fatbol. Por otra
parte, su crecimiento acumulado a junio
llegdé a un 15,2%, debido principalmente a
la expansion de los rubros Artefactos
Eléctricos, Calzado y Vestuario.

SOFOFA, Produccion

y Ventas Industriales
Var.% Prom. Trim. Mévil
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La Inflacion de Julio fue una
Buena Noticia

Si bien la inflacion de julio fue de 0,6%, una cifra no menor, detras de la misma hay un efecto
transitorio significativo. En efecto, dicho registro se explicé en gran parte por el alza del
impuesto de timbres y estampillas, con un alza de 0,513% y que se revertira el proximo mes.
Pero la buena noticia es que la inflacion subyacente IPCX1, que excluye entre otros
productos los gastos financieros, registré una caida de 0,3% en julio, mientras que en junio
habia subido 0,2%. Esta es la inflacion sobre la cual si tiene una influencia la politica
monetaria aunque con algo de rezago y que se debe monitorear continuamente.

El INE dio a conocer la tasa de variacion
de precios al consumidor para julio de
2010, que fue de 0,6%. Este resultado,
que fue algo inferior a lo estimado y que
estuvo muy influido por el alza del
impuesto de timbres y estampillas que se
revertira por completo el pré6ximo mes
(con una incidencia de 0,512%), se
traduce en una inflacién anual del IPC de
2,2% vy significa el retorno de esta
medicion a la banda meta del Banco
Central de 2,0%-4,0%, luego de 13 meses
por debajo del piso de la misma. Para
fines de afio mantenemos nuestra
proyeccién de una inflacion de 3,5%.

El IPC subyacente o IPCX, que excluye
combustibles y frutas frescas, tuvo un alza
de 0,6% en julio, superior al 0,3% de junio.
El IPCX anual a julio lleg6 a 1,4%. Pero la
buena noticia es que el IPCX1, que
excluye del IPCX productos como los
servicios financieros, cay6 0,3% durante
julio, mientras que en junio habia subido
0,2%. El IPCX1 anual a julio fue de -0,5%
Esto indica que las brechas de capacidad
se estan cerrando solo gradualmente.
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El Tipo de Cambio Real Debe
Mantenerse Alto y Estable

Uno de los objetivos prioritarios de la politica econémica debiera ser la mantencion de un
tipo de cambio real alto y estable. Asi se dara una sefial clara al sector exportador y
sustituidor eficiente de importaciones. Lamentablemente, las elevadas tasas de crecimiento
real del gasto publico desde hace varios afios atras ha superado con amplitud el crecimiento
del PIB real en iguales periodos, con la consiguiente fuerte presién a la caida para este
precio clave de la economia. De aqui que debemos enmendar con rapidez dicho rumbo si
queremos lograr la meta de ser pais desarrollado al 2018.

En junio recién pasado, el indice de tipo
de cambio real registré un valor de 93,74,
cifra 0,9% superior a aquella verificada en
mayo y 2,2% inferior al promedio
registrado por el mismo en los ultimos 24
anos. De esta manera, el tipo de cambio
real durante el primer semestre del 2010
promedié un valor de 92,18, nivel que si
se compara con su equivalente del afio
previo, de 97,05, muestra una significativa
caida, de 5,5%. En este desempefo sin
duda que sigue influyendo lo expansivo
del gasto publico en estos Ultimos afos.

Las remuneraciones nominales en junio
registraron una variacion de 0,2%
respecto al mes previo, lo que se traduce
en un alza en doce meses de 3,7%.
Asimismo, el costo de mano de obra
nominal en igual periodo tuvo una
variacion de 0,3%, lo que significa un alza
de 4,8% en doce meses. Estos resultados
estan explicados por la incidencia positiva
que tuvo la industria manufacturera y el
comercio. En cambio, el sector
construccion incidio negativamente,
contrastando con lo ocurrido en los
ultimos periodos.

Tipo de Cambio Real
110 Base 1986=100
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El Banco Central Sube su TPM en el
Nivel Esperado

A pesar de las importantes incertidumbres que existen en el frente externo, el Banco Central
decidié proseguir con su proceso de normalizacion de su TPM, esta vez con una tercera alza
consecutiva de 50 puntos porcentuales. Lo anterior es razonable por las posibles presiones
de precios futuras que podrian manifestarse en virtud de la acelerada recuperacién de la
actividad y gasto agregado.

El recién pasado 12 de agosto, el Consejo Banco Central:
del Banco Central decidi6 elevar por Tasa de Interés
tercer mes consecutivo su Tasa de 500 %
Politica Monetaria (TPM), nuevamente en ’ TPM

8,00 Julio =1,50

50 puntos base, para asi pasar desde un

. . 7.00 Agosto =2,00
nivel de 1,50% a 2,00% para la misma. ’
Este es un nuevo paso en el proceso de 6,00
normalizacion de su TPM, la que se >,00 BCU 10ANOS
encontraba hasta hace poco a un nivel 4,00 HUlBES
claramente de emergencia, de 0,50%. El =
Banco Central continuara elevando la 2 BCU5AROS
misma a un ritmo que dependera de las L Julio =2,20
condiciones macroecondémicas internas y e
w2 QuUu,T Qo< 00oOo<C<?
externas. N e i o
La economia de EE.UU. no sélo ha
confrmado que no estd generando Tasas de Interés
empleos, lo que repercute directamente Internacional y EMBI
sobre el consumo que representa un 70% o) - 14

de la actividad econdmica de ese pais,

i ., ”\ — | -
sino que también se ha comenzado a 400 \ Libor 90 Dias (USS) - 1,2

= —
hablar cada vez con mayor frecuencia de % 350 10 &
los riesgos de caer en una deflacién, al § 300 08 g:
estilo de aquella sufrida por Japdn. De ) Tog
hecho, el Presidente de uno de los bancos g 250 06 &
regionales de la Reserva Federal acaba él - 0.4 é
de hacer un llamado para favorecer el = R
inicio ya de una expansion cuantitativa de =l Uz

dinero, y asi combatir dicha posibilidad. 100 0,0

WuSCS""<IV0ZaguSaST
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El D6lar Intentara Testear un Valor
de $ 500 en el Corto Plazo

Si bien las recientes incertidumbres en los mercados internacionales han hecho que el dolar
en los mercados gane valor respecto a monedas como el euro y, con ello, el precio del cobre
ha retrocedido bastante respecto de los elevados niveles alcanzados hace algunos dias, en
Chile el valor del délar se ha aislado por completo de estas tendencias. Mas influencia en su
reciente trayectoria de caida la ha tenido la gran oferta de divisas existente en el pais,
ayudada por la nueva alza de la TPM, asi como el intento del mercado de testear a las
autoridades econdémicas sobre su real voluntad de intervenir a algun nivel de la divisa.

El tipo de cambio nominal promedio en Tipo de Cambio Nominal
julio fue de $ 531,7, cifra 0,93% inferior a $/US$
la registrada en junio y respecto a doce 700
meses un -1,61%. Si bien el valor
promedio registrado durante la primera Y
quincena de agosto del presente afio ha 600
sido de $ 515,29, en estos Ultimos dias el
valor del délar en Chile ha estado bajo los 550
$ 510 e incluso rondando los $ 500. Dicho
valor se debe a que existe una alta oferta 500
de divisas en el mercado local y externo, 514,8
ademas de que el mercado debe querer 450
testear si el Banco Central da sefiales de
400

intervencién a estos niveles. También ha

. . Ww s o ws onowson g > o
colaborado con esta baja el reciente S ® g i ?2
ajuste adicional al alza de la TPM.
Paridades

El valor del euro respecto del délar se
continu6 fortaleciendo durante el mes de 1 9 ~ T @
julio, tendencia que prosigui6é en promedio 120 1,7\ T 08
durante la primera quincena de agosto. s 4 T 1 o7
Sin embargo, un vuelco de los mercados 8 110 \\ L o6
durante la Udltima semana de dicha 2 N AN '

g & 105 105
quincena ha hecho que el euro retroceda ¢ \/ \ '
bastante y la gran duda es que ocurrira 100 \ o T 04
con este precio clave para los mercados 95 - \ / - T 03

Z = - . YEN

en los proximos dias. Por el contrario, el g0 4 \ \/_/\ 1 g2
yen respecto del délar siguié una clara o5 \_ o1
tend_enC|a de apre<_:|aC|on, _Ia que .de W<POoWw<mPow<»ow< 8
continuar podria gatillar una intervencion S 3 3 2 z

del Banco de Japon.
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La Tendencia Positiva de los
Precios de Exportacion no Cede

La reciente confirmacion de elevados precios para nuestros productos de exportacion ha
permitido que la tendencia anualizada de los mismos siga positiva y no ceda. Lo anterior
luego de la pausa que se verificd en los mismos luego de las intranquilidades que provocé a
mediados de afios la crisis fiscal de Europa. En la actualidad, han emergido nuevas
preocupaciones, esta vez por parte de EE.UU., lo que esta afectando el nivel actual de los
mismos. Asimismo, avanzando en el afio la base de comparaciéon se hard mas exigente,
todo lo cual se traducira en crecimientos acumulados anuales de precios en declinacion.

A julio pasado, y debido a mejorias de

precios que han contmuado, los va_lores Valor de Exportaciones:

exportados de cobre anualizados tuvieron Productos Principales

un alza de 53,1%. Este es el quinto Var.% Acum.12 Meses

registro positivo de dos digitos desde los 2

inicios de la crisis global subprime, en 70,0 \ CELULOSA

septiembre de 2008. Por otra parte, la 50,0 0,8

celulosa tuvo una variacion anualizada de /

valores exportados de 0,8%, primer 30,0 147

registro positivo en 17 meses. Por el 10,0

contrario, las exportaciones de harina de 10,0

pescado siguen en una senda de caida 200 ~/

con un resultado de -2,6%, cifra en todo | AR D_zEGPESCADO

caso algo menos negativa que la anterior. 50,0 '
E<wog<wog<ﬂog<ﬂ
o o o —

El precio del cobre promedio anualizado a

julio de 2010 fue de US$ 3,092 por libra,

valor que se traducg en un alza dNe 46,5}% Precios de Exportaciones

respecto de su equivalente un afio atras. Productos Principales

Los precios mensuales se siguen Var.% Acum.12 Meses

comparando con valores muy deprimidos 90,0

de hace un afio atras, pero si los mismos \COBRE 46,5

se comparan con el nivel maximo oo

alcanzado este afio, que fue en el mes de 50,0

abril de US$ 3,513 por libra, estos han 30,0 — CELULESA 5

caido en alrededor de un 13%, todo esto o - "'\'--..!..----._ ’

debido a las incertidumbres que aun ' \)‘(-_ =

abundan en los mercados por la crisis 100 \". /.'

fiscal de los paises europeos. Por otro -30,0 HARINA a‘; g ESCADO ~ .";-{-

lado, los precios de la harina de pescado 50,0 ' =

y celulosa a julio pasado también ';'\J <™ 0 O'-'; <™ O ';J <™ O '-CI)J
o o o —

siguieron mejorando, con alzas de 49,0%
y 23,2%, respectivamente.
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Las Exportaciones de Productos No
Tradicionales Aflanzan una
Tendencia al Alza

El comportamiento de los valores exportados de productos no tradicionales, es decir,
aquellos que excluyen el cobre, celulosa y harina de pescado, estan afianzando una
tendencia al alza en su desempefio luego de la crisis global subprime, aunque los mismos
aun se encuentran verificando registros negativos, salvo la categoria de los agropecuarios.

Las exportaciones fisicas de cobre en el
mes de julio tuvieron un alza anualizada
algo menor, con un registro de 4,5%. En
el caso de la harina de pescado, su
comportamiento anualizado ha continuado
empeorando fuertemente (virus ISA), esta
vez con una caida de 34,6% en sus
quantums exportados. Los embarques de
celulosa, en tanto, verificaron un nivel de
caida anualizada de 18,2%, algo mayor a
Su registro previo.

El valor de las exportaciones mineras,
excluyendo el cobre, continuaron
verificando una sostenida y gradual
mejoria dentro del negativo desempefio
que venian exhibiendo desde los inicios
de la crisis mundial subprime a fines de
2008, registrando a julio de 2010 una
caida anualizada esta vez de solo 0,6%.
Por otra parte, el valor de Ilas
exportaciones industriales, excluyendo
harina de pescado y celulosa, registréo a
julio dltimo una contracciéon anual de tan
s6lo un 5,5%, casi la mitad del registro
previo. Las agropecuarias, en tanto, y tras
un afio de registros  negativos,
materializaron  nuevamente -y  por
segunda vez consecutiva- un alza de
4,2% en términos anualizados a julio de
2010.

Volumen Fisico Exportado:
Productos Principales
Var.% Acum.12 Meses
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Los Bienes Importados Siguen con
una Fuerte Expansion

Si bien todos los componentes de bienes importados siguen mostrando una fuerte
expansion, tanto las de consumo como las de capital estan confirmando a julio una relativa
moderacion. Por el contario, las intermedias siguen en ascenso. Pero estos desempefios se
deben colocar en perspectiva, porque estan influidos por una muy baja base de comparacion
de hace un afio atras. Por el contrario, si comparamos los actuales niveles trimestrales de
importaciones con aquellos de hace dos afios, se verificarian alzas de solo un digito para las
de consumo y de capital, mientras que para las intermedias tendriamos una caida de dos

digitos.

En el trimestre moévil mayo-julio de 2010 Comercio Exterior
se observé un alza de 23,4% en el valor Var.% Trim. Movil

de las exportaciones respecto de su

equivalente del afio previo, mientras que 60 Exportaciones

en el trimestre terminado en junio dicho ig

registro habia sido de 26,4%. Por su 30

parte, el desempefio de las importaciones 20

tuvo también una menor aceleracion, 10

alcanzando esta vez un crecimiento _18

trimestral movil de 42,1%, mientras que 220

en el periodo previo habia sido de 44,3%. -30

La razén de lo anterior es que las -40 S-C 421

. . . . -50 Importaciones
importaciones en julio crecieron en doce B ) S ) = ) 55 5
meses a un ritmo mas razonable de = = i

27,1%, versus la tasa de 36,8% el mes
previo, registros por lo demas muy
inferiores al insostenible aumento de
68,1% en mayo recién pasado. |mportaci0nes

Var.% Trim. Movil
Los bienes de consumo son aun el

componente de las importaciones que 90,0
sigue liderando el crecimiento en valor 70,0 { 'NVERMEDIO = 37,5
durante el actual ciclo de recuperacion, 0.0
verificando un alza de 60,0% para el '
trimestre movil terminado en julio de 2010. 30,0
Las importaciones de capital también 10,0
siguen mostrdndose muy dinadmicas, 100
luego de su aumento de 50,2% para igual ’
periodo. Las intermedias, por su parte, -30,0
crecen a un ritmo solo algo menor, de -50,0

37,5%, pero estan con un ritmo en alza.
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El Superavit Comercial Anualizado
Modera su Empeoramiento

La confirmacion de una tendencia al empeoramiento del superavit comercial, claro que a un
ritmo bastante mas moderado que el inicialmente proyectado, es consistente con las mejores
perspectivas que se tienen de la economia, pero se puede ver postergada por algunos
meses, de continuar los precios del cobre a los niveles de fines de julio y comienzos de
agosto. Los mismos estarian neutralizando en parte las cada vez mayores bases de
comparacion en este precio clave de la economia, pero lo anterior también alentaria
adicionales compras del exterior por la presion a la baja del tipo de cambio y una sensacion

de mayor riqueza relativa.

El superavit comercial de julio de 2010 fue
de US$ 1.015,9 millones, como resultado
de exportaciones por US$ 5.792,0
millones e importaciones por US$ 4.776,1
millones. Con este resultado, la balanza
comercial anualizada a julio logré un
superavit de US$ 15.345,5 millones, cifra
inferior en US$ 86,7 millones a la del mes
previo. Cabe destacar que por tercer mes
consecutivo este afio se verifica una
disminucién en dicho saldo, siendo la de
junio igual a US$ 222 millones y la de
mayo de casi US$ 600 millones. En estos
resultados influyé un rebote parcial del
precio del cobre, luego de una caida de
dos digitos en mayo de 2010 respecto del
mes previo.

Las exportaciones acumuladas en doce
meses a julio alcanzaron los
US$ 62.834,4 millones, lo que se traduce
en un crecimiento anualizado de las
mismas de 22,8%, una tasa positiva por
cuarto mes luego de dieciséis registros
negativos previos. Para el caso de las
importaciones, el monto anualizado a julio
llegd a US$ 47.489,0 millones, cifra que
representa un aumento de un 4,6% en
relacién al afio previo.

Saldo Balanza Comercial

28.000
25.000
22.000
19.000
16.000
13.000
10.000

7.000

4.000

1.000

80.000
70.000
60.000
50.000
40.000
30.000

20.000

US$ Mills. Acum. 12 Meses

15.345

Exportaciones e

Importaciones
US$ Mills. Acum. 12 Meses

Importaciones = 47.489

< " 0 <" 0o <™ O

EO7
E 08
E10

13



Coyuntura
Econdmica

www.lyd.org

La Tasa de Desocupacion Tiene un
Desempeno Sobresaliente

La economia sigue dando claras sefiales de consolidacion en su recuperacion y esto se vio
reflejado en la tasa de desempleo para el trimestre movil abril-junio, con un registro a la baja
a pesar de los fuertes efectos estacionales en contra durante esta época del afio. De
proseguir materializdndose nuevos progresos en esta area, la tasa de desocupacion
promedio anual para el 2010 se ubicara en 8,5% o0 algo mas, nivel que representa un notable
progreso frente a la lograda el 2009, que fue de 10,8%.

La tasa de desocupacion informada para este Tasa de Desocupacion Nacional
dltimo trimestre mavil abril-junio de 2010 fue Como % de la Fuerza de

de 8,5%. Este es un resultado sobresaliente, Trabajo

ya que no s6lo es capaz de compensar los Promedio = 10.7

efectos estacionales normales de esta época 12,0
del afio, sino porque también se puede 11,5
traducir en un punto de inflexion para el 11,0
desempefio de esta variable en lo que resta ig’g
del afio. Esto se debe a que este ultimo 9:5

registro no solo es inferior en 0,3 puntos 9,0

porcentuales al del trimestre movil 8,5
; . : 8,0
inmediatamente anterior, cuando la .
1 7 s Promedio=9,7
desocupacion era de 8,8%, sino porque 7,0 ’

también representa una caida de 0,1 puntos
respecto del trimestre mavil febrero-abril
2010.
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Ocupacién por Rama de Actividad

El nimero de ocupados a junio registra un Econémica

alza en doce meses de 546 mil personas y
respecto del trimestre mévil anterior se elevé
en 59 mil personas, cifras ambas muy
positivas en lo que respecta a la capacidad de
generacion de empleos de la economia.

En Miles de Personas
181,0

Comercio es el sector que concentra [ 55,0 64,8
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Bio Bio y Valparaiso son las

Regiones con Mayor Desocupacion
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La region del Bio Bio sigue liderando la desocupacion a nivel nacional con un registro de
10,2%, pero ahora esta siendo acompafiada por la Regién de Valparaiso con idéntico
registro. La region del Magallanes es la contraparte con una tasa de desempleo bajo la
media del pais, con un registro de 5,7%. Lo que si constituye algo positivo es que para la
mayoria de las regiones del pais se constata una disminucién de la tasa de desempleo, lo
que es un fiel reflejo de que la economia esta creciendo y generando empleos a tasas

interesantes.

Al analizar la desocupacion regional para
el trimestre mdévil abril-junio de 2010,
encabezan la lista las regiones del Bio
Bio, Valparaiso, La Araucania, y Los Rios,
con registros de 10,2%, 10,2%, 9,2% vy
8,5%, respectivamente. En el otro
extremo, se ubican las regiones de,
Magallanes, Tarapaca, O’Higgins, Yy
Aysén con tasas de desocupacion de
5,7%, 6,0%, 6,4% y 6,6%,
respectivamente.

El empleo total pais aumento un 8,4%
promedio ponderado en el trimestre movil
abril-junio 2010, respecto a igual periodo
del afio previo. Nuevamente mostré una
alta dispersion a lo largo del pais. En
particular, se observo que la tasa mas alta
de creacion de puestos de trabajo se
registra en la regién de La Araucania, con
un crecimiento de un 18,2%, seguido por
la regibn de Valparaiso, con una
expansion de 14,1%. En el otro extremo,
se observan una caidas de 1,8% del
empleo en la regién de Aysén y de 1,1%
en la de Magallanes.
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Indicadores Econdmicos
de Corto Plazo

Var. %Trim. Afio Anterior IITrim.09 IIITrim. \Y 'I_'rim. ITr@m.lO IITrim. 1 Trim.
Estimado Estimado Estimado Estimado Estimado Proyectado
PIB -4,5 -1,4 2,1 1,5 6,5 6,1
Demanda Agregada -9,9 -8,1 14 11,8 19,4 14,2
Inversion Fija -19,4 -19,1 -11,9 8,1 28,6 26,8
Construccion -6,6 -6,6 -6,4 -1,5 2,0 17,3
Ma&q. y Equipos -31,9 -30,1 -17,1 20,3 64,5 38,0
Consumo Total -0,5 1.6 57 6,8 9,4 6,9
Consumo de Familias -2,0 0,8 55 7,9 10,7 7,7
Bienes durables -17,3 -7,4 14,5 32,3 46,9 28,5
Bienes no durables -0,6 1,0 4,4 4,3 7,3 5,0
Servicios 0,9 2,9 4,5 7,0 54 5,0
Consumo de Gobierno 7,8 5,8 6,4 0,5 2,7 3,0
Exportaciones -7,2 -6,7 -3,7 -5,6 0,2 4,1
Importaciones -18,9 -19,2 -4,0 19,7 33,3 23,7

Proyecciones

Mar. 2010 Abr. May. Jun. Jul. Ago.
Inflacién (Var.% mes) 0,1 0,5 0,4 0,0 0,6 0,3
Inflaciéon (Var.% 12 meses) 0,3 0,9 15 1,2 2,2 3,0
Tipo de Cambio Nominal 523 521 533 537 532 510
Tipo de Cambio Real
(1986=100) 92,0 92,4 92,9 93,7 93,5 92,0
IMACEC (Var.%12 meses) -2,3 54 7,4 6,8 5,7 6,0
Ene.-Mar.10  Feb.-Abr. Mar.-May. Abr.-Jun. May.-Jul. Jun.-Ago.
Tasa de Desocupacion 9,0% 8,6% 8,8% 8,5% 8,8% 8,8%

16



www.lyd.org

Indicadores Econdmicos
Anuales

Gobierno Central Total
Como % PIB, en pesos corrientes

Coyuntura
Econdmica

Ley
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Vig.
2010
Ing. Corrientes (1) 211 20,7 22,0 23,7 25,8 27,4 26,3 20,0 23,8
Impuestos 16,7 15,9 15,6 16,9 17,0 18,8 18,5 14,6 17,6
Cobre 0,5 0,9 3,0 3,7 5,7 4,8 3,6 1,7 3,1
Otros 3,9 4,0 3,4 3,1 3,1 3,8 4,2 3,7 3,1
Gtos. Corrientes (2) 18,9 17,9 16,8 16,1 15,1 15,4 17,2 19,8 21,1
Ahorro de Gob. Central 22 28 52 7.6 10,7 12.0 9.1 0.2 2,7
(3)=(1-2)
Adg. Neta Act.No Financ. 3,4 3,2 3,1 3,1 3,0 3,2 3,8 4.6 4.4
4)
Sup. o Déf. Global (5) = (3-4) 1.2 0.5 21 4.6 7 8.8 5.2 44 A7
Uso o Financiamiento (=-5) 1,2 0,5 -2,1 -4,6 -7,7 -8,8 -5,2 4,4 1,7
Adq. Neta Activos -1,6 -0,3 1.4 1,9 5,7 7,4 4,6 -4,1
Financieros
Pasivo Neto Incurrido 0 o 0 20 2[0 AL D U
0,
SE DR N EdRllE)  on 224 177 117 25 51  -114 41
(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 19.0
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 Geografico Bruto 29,2 30,7 35,1 34,5 29,0 26,8
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Crecimiento del PIB Mundial

(Var.%)
Promedio 2008 2009 2010e 2011p
2001-07
Estados Unidos (20,8%) 2,4 0,0 -2,6 2,9 2,3
Japon (6,3%) 1,5 -1,2 -5,3 3,3 1,6
Alemania (4,2%) 1,2 1,2 -4,7 2,8 25
Reino Unido (3,2%) 2,6 0,5 -4,9 1,6 3,0
Francia (3,1%) 1,8 0,3 -2,5 1,8 2,1
Total G7 (42,0%) 2,1 -0,1 -3,5 2,7 2,2
Asia Emergente (23,0%) 8,4 7,3 6,2 8,8 7,9
China (11,4%) 10,8 9,6 9,1 10,1 9,4
India (4,7%) 7,4 7,3 7,4 8,3 8,6
Resto (6,9%) 4,8 3,0 0,1 6,8 4,8
Ameérica Latina (7,9%) 3,6 4,3 -2,2 5,7 4,2
Brasil (2,9%) 34 51 -0,2 7,7 43
México (2,2%) 2,5 1,5 -6,5 4,3 4,0
Resto (14,0%) 4,7 3,2 -3,2 3,4 3,9
Total Mundial* (100%) 4,4 2,9 -0,6 4.8 4,3

(*) Metodologia del FMI, utilizando como ponderadores el PIB segin 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
Dic. Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun. Jul.
Produccion Total 53,2 53,2 53,8 56,7 57,7 57,0 55,4 54,6
Manufacturera 57,5 60,1 57,7 58,8 60,9 59,3 56,9 55,5
Servicios 51,9 51,2 52,7 56,1 56,8 56,3 54,9 54,3
Ordenes nuevas Total 53,0 54,0 53,8 57,6 56,9 55,3 53,3 53,5
Manufacturera 58,3 59,3 57,2 58,9 60,2 58,9 55,7 54,0
Servicios 51,4 52,4 52,8 57,2 56,0 54,2 52,6 53,4
Empleo Total 47,4 47,5 49,3 50,2 50,8 51,3 50,8 51,4
Manufacturera 49,8 50,4 51,8 52,0 53,7 53,9 53,2 53,5
Servicios 46,7 46,7 48,6 49,7 50,0 50,6 50,1 50,8
Precios de insumos Total 55,5 57,4 56,8 59,0 60,9 59,1 54,5 53,3
Manufacturera 58,4 63,3 62,1 66,3 70,1 68,6 58,9 57,0
Servicios 54,6 55,8 55,3 56,9 58,3 56,4 53,3 52,3

(**) Indices ajustados por estacionalidad que con un nivel sobre/bajo 50 indican expansién/contraccion.
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Economia Chilena

Sector Real
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010e 2011p

Sector Real (Var.% )

PI1B 6,0 5,6 4,6 4,6 3,7 -1,5 5,0 5,7
Demanda Interna 7,5 10,4 6,8 7,6 7,6 -5,9 14,2 6,5
Consumo de Familias 7,2 7,4 7,1 7,0 4,6 0,9 7,8 6,0
Consumo de Gobierno 6,1 5,9 6,4 7,1 0,5 6,8 2,3 4,4
FBKF 10,0 23,9 2,3 11,2 18,6 -15,3 21,9 13,7
Exportaciones 13,3 4,3 51 7,6 31 -5,6 0,9 2,6
Importaciones 18,4 17,2 10,6 14,5 12,2 -14,3 23,5 5,5
PIB (en m.mills US$) 96 118 147 164 171 164 186 199
Cuentas Externas

(Mills.US$)

2.075 1.449 7.789 7.459 -2.513 4217  -2.544 -493

9.585 10.775 22.780 23.942 8.848 13.982 | 11.206  9.007
32.520  41.267 58.680 67.666 66.464 53.735  64.722 66.544
14.723 18.965 32.710 37.778 32.894 27.454 36.886 37.266
17.797 22.302 25.970 29.888 33.570 26.281 27.836 29.278
22.935 30.492 35.900 44.031 57.617 39.754 53.516 57.536

Cuenta Corriente
Balanza Comercial
Exportaciones
Cobre
Resto

Importaciones

Cuenta Corriente (% PIB) 2,2 12 5.3 4,5 -1,5 2,6 -1,4 -0,2
Precio Cobre 130 167 305 323 316 234 310 290
Precio Petréleo 41 57 66 72 100 62 80 82
Tipo de Cambio Nominal 610 560 530 522 522 560 525 535
TC Real(1986=100) 99,2 95,1 91,7 93,9 96,2 95,8 91,5 93,5
Precios
(Var.%)

IPC Dic 2,4 3,7 2,6 7,8 7,1 -1,4 & 3,0

1,1 3,1 3,4 4,4 8,7 1,5 1,6 3,1

IPC promedio afio

Mercado del Trabajo (*)

(En miles de personas)
6.608 6.798 6.803 6.944 7.203 7.448 7573 7.713
5.946 6.170 6.272 6.449 6.642 6.642 @ 6.911  7.049

Fuerza de Trabajo

Ocupados
Desocupados 661 628 531 495 562 806 662 664
Tasa de Desocupacion 10,0% 9,2% 7,8% 7,1% 7,8% 10,8% | 8,7% 8,6%
8,9% 7,9% 6,0% 7.2% 7,5% 10,0% | 8,5% 8,3%

Tasa de Des. Oct.-Dic.

(*) Para los afios 2009-2011, los datos corresponden a la Nueva Encuesta Nacional de Empleo (NENE).
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