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El Gran Desafio de la Inflacidon
en la Actual Coyuntura

La inflacién de febrero recién divulgada fue una buena noticia porque no reflej6 un aumento
de relevancia para la inflacion de alimentos y confirmé que las distintas mediciones de
inflacién subyacente se encuentran adn bajo control. Pero ello se dio en el contexto de
precios semanales de las bencinas con fuertes alzas sucesivas y un precio del petréleo WTI
que subi6 a mas de US$ 105 dolares el barril y, de mantenerse en esos niveles, amenazaba
con adicionales alzas para las gasolinas. Asimismo, y mas preocupante aln, las
expectativas de inflacion a 24 meses de los operadores financieros en las Ultimas encuestas
quincenales del Banco Central han continuado evidenciando alzas, siendo el Gltimo de estos
registros igual a 3,8%, practicamente en el nivel superior de rango meta para dicha variable.

De igual modo, esto coincidid con la divulgacion de una caida importante del indice de
percepcion econémica de Adimark entre enero y febrero, algo similar a lo ocurrido durante
2007, y que también se explicaria por la preocupacién que tuvo y esta teniendo la poblacion
por la inflacién. La respuesta del Gobierno hoy no se dejé esperar y, ademas de sefalarse
gue se tendria “tolerancia cero” con la inflacion, se anuncié el envio de un proyecto al
Congreso con suma urgencia para adelantar la entrada en vigencia del SIPCO, un sistema
para estabilizar el precio de las gasolinas ante variaciones transitorias extremas que habia
sido ya aprobado en febrero, el que al aprobarse impidié adicionales fuertes alzas de la
bencina en las proximas semanas.

Seamos claros. La inflacién se encuentra en la actual coyuntura en un punto de inflexion.
Aln no tenemos un “incendio” declarado en este frente, como a mediados de 2007, pero
igual en el inconsciente de la poblacién esta registrado ese temor. De aqui que sea un gran
desafio guiar las expectativas inflacionarias correctamente, ya que no cuesta nada que los
agentes econémicos comiencen a elevar precios, lo que seria fatal para una economia tan
indexada como la nuestra, que ademas estéa creciendo fuerte y cuyas holguras de capacidad
se estan cerrando, ademas de que tendra una expansion fiscal que sera significativa.

Por ello es correcta la reciente alza de 50 puntos base acordada por el Banco Central para
su tasa de politica monetaria, algo no esperado por el mercado en especial luego de los
tragicos acontecimientos de Japon, pero que justamente entrega una clara sefial y establece
un “cortafuego” para contener las elevadas expectativas inflacionarias actuales. |dealmente
la misma deberia ser seguida con una también fuerte sefial de mayor austeridad fiscal.
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Durante 2010, el PIB Confirmo un
Destacable Crecimiento de 5,2%

A pesar del terremoto de fines de febrero de 2010, evento que nos hizo rebajar nuestras
estimaciones de crecimiento de alrededor de 5,0% a un 4,0%, al final la economia termino
creciendo un 5,2%, lo que revela una destacable capacidad de respuesta ante adversidades.
La demanda interna, por su parte, se elevé un significativo 16,4% en el afilo como resultado
del dinamismo del consumo privado y de la inversion en maquinarias y equipos, ademas de
la recuperacion de las existencias. En ello influy6, aparte de las labores de reconstruccion y
de mejoria en la confianza post terremoto, que se retomaran niveles mas normales de gasto
gue se habian postergado luego de la crisis financiera internacional iniciada a fines de 2008.

El Banco Central confimé que el PIB

crecié en el cuarto trimestre de 2010 un PIB y Demanda Agregada
5,8%, cifra algo mayor a lo que Var.% Trim. Afio Anterior
desprendia de la evolucion del IMACEC
(un 5,6%), lo que fue compensado por 22,0 -
completo con leves correcciones a la baja g 4
.. . J DemandaAgregada= 14,6
para el crecimiento de los trimestres 20
segundo y tercero. Al final igual se '
materializ6 un crecimiento como el 70 1
estimado para el afio, de 5,2%. La 2,0 1
demanda agregada, por su parte, verificd -3,0 -
un alza de 14,6% en el cuarto trimestre, 80 1
registro si bien algo menor al de los dos 50
trimestres precedentes, donde crecié 19% _==»>z==>z==z25==2
o algo mas, resultaba esperable ya que S ° °c -
mantener los anteriores ritmos no era
sostenible y por las mayores bases de
comparacion de un afio atras. La inversién PIB Transable y No
fija crecio un 19,9% en el cuarto trimestre, Transable
desde un 18,6% en el tercero. Var.% Promedio Anual Movil
10,0 1
No Transable = 7,4
El sector transable de la economia, que e /
venia intentando revertir su pobre N N /!

desempefio luego de la crisis financiera 4,0 1 \ J
internacional, registré una pausa en dicho 2,0 1 \ ’,'
\
0,0 (N Vi

proceso durante el cuarto trimestre, con

un crecimiento anualizado de -0,7%. Por -2,0

el contrario, el sector no transable -4,0 -

confirma un notable creciente mayor 6,0 4

dinamismo, con un registro anualizado al C==S2K==>23==25===>g===
o o o o —

cuarto trimestre de 7,4%.
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Comercio y Comunicaciones
" = V4
Siguen Siendo los Sectores Mas
- z c
Dinamicos

Las recién divulgadas cifras de desempefio sectorial dejan en evidencia que los sectores
Comercio y Comunicaciones siguen siendo los mas dinamicos, liderazgo que ambos
mantienen en forma clara desde el segundo trimestre de 2010. La diferencia entre ellos esta,

sin embargo, en que Comercio esta en una dinamica de fuerte ascenso y Comunicaciones
en una de suave desaceleracién. El sector Construccion también verifica una clara mejoria,

pasando ahora a crecimientos anualizados positivos.

Por el contrario, los sectores

Agricultura y Mineria retroceden algo y Pesca con Industria mejoran marginalmente, pero
estos Ultimos dos sectores aln con registros negativos.

Dentro de los sectores transables, el
sector minero fue el que mas crecié en
términos anualizados, pero con un alza de
tan solo 1,2% al cuarto trimestre de 2010.
El sector agropecuario-silvicola fue otro
sector también con crecimiento positivo,
esta vez de 1,0%. Los sectores de pesca
e industria, por el contrario, continuan
registrdndo caidas anualizadas al cuarto
trimestre de 2010, de 13,7% y 1,0%
respectivamente. Cabe sefialar que la
industria al final no pudo terminar el afio
2010 con un crecimiento positivo, como se
esperaba.

En los no transables, los sectores mas
dinamicos fueron nuevamente comercio y
comunicaciones, ambos con registros de
dos digitos, de +13,3% y +10,5%,
respectivamente. El que siguio registrando
el peor desempefio fue el sector
construccion, pero en esta oportunidad no
s6lo confirm6é un importante quiebre de
tendencia, sino que también verific6 un
registro positivo de 3,6%, luego de cuatro
cifras negativas. Los sectores transporte
y financiero materializaron registros
positivos de crecimiento, de 8,5% y 7,6%,
respectivamente.
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IMACEC Sorprendio Positivamente
Comenzando el Ano 2011

El alza de 6,8% del IMACEC de enero de 2011, al revés de lo ocurrido con el registro previo
(de 5,9%), sorprendi6 a todos por lo elevado del mismo y no se vio afectado por la exigente
base de comparacion un afio atrds. De esta manera, se confirma que la economia ha
retomado en los inicios del 2011 un vuelo elevado, logrando asi recuperar la altura que
perdié relativamente hacia fines del 2010.

El Banco Central dio a conocer que el

IMACEC para enero de 2011 registro un IMACEC
alza de 6,8% en doce meses. Este Var.%
resultado, al revés de lo ocurrido con el

registro previo, que también cont6é con un 9,0

dia habil mas, sorprendié a la mayoria de 7,0

Promedio Anual

los analistas por lo elevado del mismo y 5,0 Enero: 5,4
no se vio afectado por la alta base de 3,0
comparacion de un afio atras. Asi, la 1,0
actividad trimestral movil terminada en -1,0
enero de 2011 se aceler6 a 6,3% respecto 3,0 | promedia Trimestr
de un afo atrds, mayor al 5,8% del -5,0 Enero: 6,3

. . 9 oG 5@ -
registro previo, traduciéndose en una gez"vwzaszTnzgzET 24
importante mejoria.
La produccion minera total registrdo en

0, -, .
enero de 2011 un alza de 6,6% en doce Produccién Minera
meses, la que se compara muy Var. % Promedio Anual Mévil
favorablemente respecto a la del mes
previo, cuando fue de -0,5%. Debido a
ello, se produjo un aumento en el valor del 07 A M0 =
crecimiento anualizado, ya que en enero 40 ) "'“ ,u‘\
. , . 4 L 4

el mismo alcanz6 a +0,5%, mientras que 20 WITN, Y

el del mes previo habia sido de -0,2%. 0.0 1

Asi, la mineria metalica aument6 un 6,5% 201
en doce meses y su alza anualizada fue 40 1
de 0,7%. Por su parte, la no metalica tuvo 6.0 1
un aumento de 5,7% en doce meses y su 8,0 1

. -, . No Metalico =-2,5
variacion anualizada fue de -2,5%. 100 - o Hetdlico
w w w w
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Las Ventas del Comercio Minorista
se Mantienen Todavia a un Ritmo
Bastante Dinamico

A pesar de que a la fecha aun no se dispone de cifras de ventas del comercio para el 2011
por parte de la CNC, las cifras de ventas del INE y los niveles de importaciones de bienes de
consumo revelan que el dinamismo del consumo sigue fuerte, aunque a un ritmo algo mas
moderado. Esta trayectoria de moderacion debera monitorearse a futuro con cuidado porque
las alzas de la bencina de las Ultimas semanas, junto a la mayor preocupaciéon de la
poblacién por la inflacion (como lo revela la dltima encuesta de percepcion econémica de
febrero de Adimark), pueden frenar mas bruscamente el consumo. La sefialada
preocupacion por la inflaciéon, si bien es entendible porque en el inconsciente de las
personas esta el proceso inflacionario de 2007-2008, hoy cabe destacar que la situacion aun
es muy distinta, ya que todavia no tenemos un ‘“incendio” inflacionario, aunque las
expectativas de inflacion si estan al alza.

La produccion industrial de SOFOFA verifico Produccion y Ventas
en diciembre de 2010 un aumento de 4,0% Industriales
Eil CENS MEEES, G e 5B e SOFOFA, Var.% Prom. Trim. Mvil

positivamente respecto a su registro
equivalente previo, de 2,9%. Dado Ilo

anterior, su desempefio trimestral movil 6,0 Diciembre : Ventas

aumenté a un 2,2% en diciembre, desde un o varselzmeses=AZ e 22
1,4% y el afio terminé con un registro de 00

-0,5%. Por su parte, las ventas industriales ig

tuvieron a diciembre un aumento de 4,2% a5

en doce meses, cifra que se traduce en un -8,0

alza trimestral de 2,1% y en un registro igg biciembre: Produccid¥a,

Var.% 12meses =40 %

w
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CNC: Ventas Comercio

anual de -1,5%. -14,0
< » O W <« » O W <« =» O
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Las ventas del comercio minorista en la
Region  Metropolitana  registraron  un
aumento en doce meses durante diciembre,
esta vez de 23,6%, terminando con la

continua tendencia a la desaceleracién que Minorista
P I . q 0,
se habria iniciado a partir del tercer trimestre Var.% anual
del afo. Durante enero-febrero del 2011, el
comercio tiene que haber materializado S
- . o q ! 23,6
todavia un importante dinamismo, al menos 19,6 201531
asi lo reflejan algunas cifras del INE y de o e i
importaciones. 15139 od
86917%49/3 8,6
46 '
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Febrero nos Entregd una Buena
Noticia en Materia Inflacionaria

Si bien la inflacion de febrero tuvo un positivo desemperfio, el contexto actual es de una
actividad econémica en ascenso y donde las brechas de capacidad se contintan cerrando,
ademas de expectativas inflacionarias en alza por aumentos de precios de productos
alimenticios y energéticos. De aqui que es deseable que la conduccién macroeconémica,
aparte de dar sefales de gran coordinacion, actle ojala con anticipaciéon para promover una

sana moderacion de los patrones de gasto privados y publicos.

El INE dio a conocer la tasa de variacion
del indice de Precios al Consumidor (IPC)
para febrero de 2011, que fue de 0,21%.
Este resultado, que se traduce en una
inflacién anual del IPC de 2,7%, idéntica a
la del mes previo, es nuevamente una
buena noticia, ya que se encuentra en la
parte baja del rango esperado por el
mercado (0,2 a 0,3%), porque la inflacién
anual de alimentos se elevo solo
marginalmente este Ultimo mes vy, por
ultimo, nos confirma que las distintas
mediciones de inflacion subyacente se
encuentran aln bajo control.

En lo que respecta a las mediciones de
inflacion subyacente IPCX e IPCX1, en
febrero se verificaron alzas mensuales de
entre 0,2% para ambos casos, cifras que
practicamente son idénticas a las del mes
previo, de 0,1% y 0,2%, respectivamente.
Como resultado de lo anterior, y en
términos de doce meses, la inflacion IPCX
se elevd levemente, desde un 2,0% en
enero a un 2,1% en febrero, mientras que
la IPCX1 verific6 una caida en igual
periodo, desde un 0,5% a un 0,4%.

Inflacion
Var.% 12 meses
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El Tipo de Cambio Real Sera Dificil
gue Verifigue una Trayectoria de
Largo Plazo al Alza

Una vez que se conocio a fines de enero pasado la expansion del gasto publico en
diciembre de 2010, que ascendié a mas de un 85% por sobre el promedio de la misma entre
abril y noviembre, un registro a todas luces desmedido y que esperamos no sea una
tendencia, no cabe sacar otra conclusién que la siguiente: el tipo de cambio real sera dificil
que verifique una trayectoria de largo plazo al alza y quizads podemos aspirar a que no caiga.

En enero de 2011, el indice de tipo de
cambio real registr6 un valor de 90,43,
cifra 3,5% superior a la del mes previo,
cuando alcanz6 un valor de 87,38, pero
un 5,6% inferior al promedio de los ultimos
25 afios, periodo en que dicho indice
alcanz6 un valor de 95,8. En el alza
descrita de enero influy6 transitoriamente
el alza nominal del délar luego de la
intervencién cambiaria por parte del
Banco Central, pero esto debiera
revertirse casi por completo en febrero y
marzo, como resultado de una
disminucién del valor del ddlar en Chile
una vez que se conocid a fines de enero
una expansion fiscal mayor a la esperada
para 2010. Recordemos que la trayectoria
de largo plazo del tipo de cambio real
depende de variables reales, como el
crecimiento real del gasto publico.

Las remuneraciones nominales en enero
crecieron un 0,6% respecto al mes previo,
cifra inferior al 1,0% del registro anterior.
A pesar de lo anterior, las remuneraciones
en términos de doce meses se elevaron
un 5,7% en enero de 2011, registro
superior al 4,7% verificado en diciembre
de 2010. Asimismo, el costo de la mano
de obra nominal en igual periodo tuvo una
variacion de 0,2%, mientras que en
diciembre de 2010 se habia elevado en
1,5%, lo que significa un alza de 6,7% en
doce meses, registro superior al del mes
previo.

Tipo de Cambio Real
Base 1986=100

110

105

Prom. 86-09
95,8

100

95

Remuneraciones Nominales

por Hora
Var.% 12 meses

=Remuneraciones mCosto de Mano de Obra
Metodologia

Nueva

6,7
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GLZ=CZPPICNO0ZOGQLE=IEPPIN0Z0

—
—
1]

w
Metodologia Antigua



Coyuntura
Economica

www.lyd.org

El Banco Central Hace su Trabajo y
esta vez Eleva la Tasa de Politica
Monetaria en 50 puntos base

A pesar de que ain no tenemos un “incendio” inflacionario en el pais y que la tragedia en
Japon aun esta en desarrollo, el Banco Central decidié correctamente elevar esta vez en 50
puntos base su Tasa de Politica Monetaria (TPM). El motivo de lo anterior es para dar una
fuerte sefial y establecer un “cortafuego” para contener las expectativas inflacionarias que en
las dltimas semanas se han incrementado fuertemente, a consecuencia del alza
internacional del precio de los alimentos y energia, ademas de la expansiéon del gasto
privado y publico esperado para este afio.

El pasado 17 de marzo, el Consejo del Banco Central: Tasa de
Banco Central acordd elevar la Tasa de Interés

Politica Monetaria en 50 puntos, hasta
4,00% anual. Dicha alza, que no era
esperada por la mayoria de los analistas,

%

pero que si fue recomendada por 9,00 TPM

unanimidad por el Grupo de Politica 3'23

Monetaria el dia previo, si bien representa 6:00

un mayor retiro de estimulo monetario 5,00

frente a lo realizado en los meses previos 4,00 Bcpueénga,EoAfS

(cero en enero y 25 en febrero), no debe 3,00 —

ser interpretado para nada como que en 2,00

los préximos meses, donde se hace 1,00

recomendable seguir con el proceso de :00
PNSSPNZNSSONZNSSONZONSSPNZWS

normalizacion de tasas, se continuara con S 8 3 S =

alzas de 50 puntos. Ello sin duda se

evaluara en su momento y dependera de

la evolucion de la economia interna e z

internacional. Tasas de Interés
Internacional y EMBI

Ya a punto de terminar la fase 2 de

expansion cuantitativa del dinero en 450 e 14

EE.UU. (junio de 2011), la economia 400 12\ e \5or 30 s (059 12

norteamericana muestra claras mejorias, 'g 350 1,0g

aunque aun esta por verse los efectos ;g =

sobre el petréleo y las monedas de los e °'8§o

acontecimientos internacionales recientes 250 06 &

(Libia y Jap6n). Acorde con lo anterior, las = 200 04<C

tasas de largo plazo de los bonos del & =

150

&
)

tesoro han comenzado a elevarse, pero

este sera un proceso lento. 100

g
=)

‘5‘,‘-‘-2<§""<"’OZDS“—§<E""<WOZQ:“-
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El Valor del D6lar hoy no Tiene
Mucho Espacio para Subir

La intervencion cambiaria efectuada por el Banco Central a principios de 2011 sin duda que
le ha permitido al valor del délar en Chile tener un soporte para su nivel de unos $25, ya que
no es menor una compra neta diaria de US$ 50 millones en nuestro mercado. Pero por qué
el délar luego de subir a casi $500 se devolvio a menos de $470 y ahora esta a algo sobre
$4807? La explicacion se encuentra primero en que al conocerse la poco prudente expansion
fiscal el mercado comenzo6 a ajustar a la baja al délar, porque ahora deberia ayudar mas a la
contencion de la inflacion. Con la posterior alza de los precios de los alimentos y energia
esta tendencia se vio reforzada. Sin embargo, con la tragedia de Japén y el escalamiento de
las tensiones en los paises arabes se comenzé a generar una valida preocupacién por el
crecimiento del mundo, trayendo con ello una cierta alza del délar en Chile. La intervencion
cambiaria del G7 (para que el yen pierda valor) y el alza de la TPM de 50 puntos lo ayudaron
a caer algo en estos dias. Para el corto plazo el délar deberia tener una tendencia a la baja.

El tipo de cambio promedio en febrero fue
de $ 475,69, casi igual que el de
diciembre de 2010 pero bastante inferior
al de enero de 2011, que fue de $ 489,44.
En la actualidad, el valor del délar se
encuentra en algo sobre $ 480, pero sin la
intervencién cambiaria del 3 de enero de
2011 podria estar facilmente bajo los
$ 460. Hacia adelante, es probable que el
délar siga cayendo lentamente, de
afirmarse el precio del cobre y continuar
fortaleciéndose las monedas contra el 450
dolar, para asi continuar cooperando con
la contencion de la inflacion. Sin duda que

Tipo de Cambio Nominal
$/USS$

700

Promedio Mar 11.(15)=484,56

400

wsououwsowsongsond

una fuerte sefal de ajuste fiscal ayudaria S 8 3 L w
a que el délar se pueda sostener a un
nivel mas alto o a que la trayectoria de
caida sea mas lenta. Paridades
Luego de la intervencion concertada del 125 - T 09
G7 el viernes 18 de marzo en los 120 -—\/"\ 1 og
mercados cambiarios para devaluar el 115 | q il gz
valor del yen, algo que no ocurria hace 110 "\ 4 1 o6
mas de diez afos, se devolvio la 8 105 | \ 7\ '
tranquilidad a los mercados cambiarios. El g 100 v 1%
yen se ha devaluado, lo que es positivo % 1 \ I T
para la etapa de recuperacion su 90 - NP T
economia, y el euro se ha fortalecido. 85 1 o \\ e

80 0,1

<~ O <~ 0 <~ O <~ 0
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Los Precios Exportados de los
Productos Principales Aceleran su
Caida Anualizada

Los positivos ritmos de crecimiento de los valores exportados anualizados del cobre y la
celulosa han continuado moderandose, mientras que aquellos de la harina de pescado se
mantienen en registros negativos.

A febrero pasado, y debido principalmente Valor de Exportaciones;
a nuevas bajas en precios, los valores Productos Principales
exportados de cobre anualizados Var.% Acum.12 meses

verificaron -por sexto mes consecutivo- un
claro y sostenido menor dinamismo, con

un registro de 31,5% frente al de enero 00
que fue de 49,5%. Por otra parte, la 70.0 \ CELeA
celulosa tuvo una variacion anualizada de =0 '
valores exportados de 14,4% a febrero, 300 7
con un dinamismo a la baja respecto de 10,0
enero, también por su baja de precios. 10,0
Igual comportamiento verificaron los
valores exportados de harina de pescado, 30011 ARINA DE PESCADO
pero en el rango de los valores negativos, -50,0 -19.6
A P P owgcP,OoOWwCcP,OWC? OW
con un registro que se acelerd esta vez a 5 2 2 S S

-19,6% desde su valor previo de -14,0%,

también explicado mayoritariamente por

una menor alza de precios y quantums . .

gque se mantienen cayendo muy fuerte. Precios de Exportamones
Productos Principales

El precio del cobre promedio anualizado a Var.% Acum.12 meses

febrero de 2010 fue de US$ 3,614/libra,

valor casi US$ 1 la libra por sobre el de un 90,0

afio atras y que se traduce en un alza de 70,0 1 COBRE 516

37,6% respecto del mismo, pero este es 50,0 ‘\ N
un registro que al compararse con su 30,0 \ CELULOSA 48,2 b
equivalente para enero, de 40,4%, se 10,0 Searnammr,

evidencia un claro menor dinamismo. 10,0 \/( 7

Dicha tendencia proseguira a futuro, 30,0 | HARINA DE pESCADb\ §

debido a bases de comparacién un afio 50,0 42,6 ~

atras cada vez mas exigentes. El precio E <=0 g <=0 g <~ o0 g <~ou

de la celulosa y la harina de pescado
también se moderaron, con alzas de
48,2% y 42,6%, respectivamente.
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...y la Caida Quantums se Estabiliza

El desempefio de las cantidades fisicas exportadas de los tres principales productos de
exportacién, aunque continda siendo negativo en términos anualizados, ha tendido a
estabilizarse relativamente desde comienzos del 2011.

En febrero dltimo, y por sexto mes
consecutivo, las exportaciones fisicas
anualizadas de los tres principales
productos de exportacion verificaron cifras
negativas de crecimiento. Sin embargo,
en el caso del cobre, el desempefio de
sus quantums ha sido diferente, ya que
las mismas, ademas de ser mas
recientes, son de bastante menor
maghnitud, con un registro a febrero de tan
s6lo -4,5%. En el caso de la harina de
pescado y la celulosa, la situacion es
distinta, ya que ademéas de ser mas
prolongadas dichas caidas, han sido de
una mayor magnitud, pero se han
estabilizado, con valores de -43,6% vy
-22,8%, respectivamente.

El valor de las exportaciones mineras,
excluyendo cobre, a febrero siguen
afianzando un fuerte mayor dinamismo en
términos anualizados, con una expansion
esta vez de 45,4%. Por otra parte, el valor
de las exportaciones industriales,
excluyendo harina de pescado y celulosa,
registraron a febrero dltimo un alza de
17,2%, su sexto registro positivo y en alza
luego de 16 meses de contraccion
consecutivos. Las agropecuarias, en
tanto, y tras un afio de registros negativos,
materializaron nuevamente -y por noveno
mes consecutivo- un alza en términos
anualizados a febrero de 2011, esta vez
de un 15,2%.

Volumen Fisico Exportado:
Productos Principales
Var.% Acum.12 meses

60,0 -

-22,8

40,0
20,0

0,0

C.
e \
L}
20,0 \'ﬁ
i HARINA DE PESCADO
<00 -43,6

Valor Exportaciones:
Categorias Seleccionadas
Var.% Acum.12 meses

52,0

42,0 !
/
32,0 ;=\ \ AGROPECUARIO ¢
22,0 .?-'i""'"'-.-:-""“'.'.' 15,2 /.
12,0 ~
/ il o s
2,0 £ \ " w7
80 INDUSTRIA EX. HP N\
' Y CELULOSA.
-18,0 17,2
28,0
-38,0 MINERIA EX. COBRE \_\ ”

48,0 45,4 7

L|.|§§'—></)ZL|J§§'—>U)ZU.I§§'—)U)ZLLI§§'—>UJZ:
~ o} [} o

S IS} 3 = w
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Las Importaciones de Bienes de
Consumo se Desaceleran ya con
Bastante Notoriedad

Como era de esperarse, y luego de un desempefio del consumo que se recupero
significativamente luego de la crisis financiera internacional de fines del 2008 y posterior
terremoto de febrero de 2010, las importaciones de estos bienes si bien contindan creciendo,
exhiben una ya bastante notoria desaceleracion.

En el trimestre movil terminado en febrero

de 2011 se observ6 un alza de 24,6% en Comercio Exterior
el valor de las exportaciones respecto de Var.% Trim. Movil

un afio atras, mientras que en el trimestre

terminado en enero dicho registro habia

sido algo mayor, de 26,5%. Por el 60 Exportaciones 60
contrario, el desempefio de las ig o 24,6 A~y ig
importaciones mostré una aceleracion en 20 30
igual periodo, al pasar a un crecimiento 20 20
trimestral movil de 27,4%, desde uno igual 18 éo
a 26,4%. Cabe sefialar que el registro de 10 10
febrero para el crecimiento trimestral de -gg - -28
las |mportaC|.ones alcanzo. por segunda e "”Importaéiones e
vez consecutiva un valor bajo el 30%, algo -50 -50
gue no se lograba desde febrero de 2010, -
es decir, un afio atrds, lo que confirma . -
que hemos iniciado una clara etapa de
relativa moderacion.

Importaciones
Los bienes de consumo para el trimestre Vfr.% Trim. Movil
movil terminado en febrero de 2011 sigue
siendo el componente de las
importaciones que lidera el crecimiento 000
durante el actual ciclo de recuperacion, | INTERMEDIO < 26.3
con un alza de 34,9%, aunque el mismo 00 ’\ ' -
es menor al del mes previo, cuando %00 p CAPITAL = 23,27 \
alcanzo a un 38,9%. Por otra parte, las de 800 L e S ik \ ,"f i\
bienes de capital se aceleraron levemente 100 o \\\ f 1-/
desde una tasa de 22,7% a una de 23,2% -10,0 J/ il
en febrero. Sin embargo, las intermedias 200 CONSEMO =39\ W
estan bastante mas dinamicas, al crecer -50,0

desde un 26,0% para el trimestre mévil
terminado en enero a un 29,3% en
febrero.

07 E
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El Superavit Comercial Anualizado
Retomara una Trayectoria al Alza

Luego de que la balanza comercial acumulada en doce meses se afianzara en niveles de
casi US$ 15.300 millones a febrero ultimo, para los meses inmediatamente siguientes la
misma retomara una trayectoria al alza, quizads superando los US$ 18.300 millones. Esta
tendencia solo debiera comenzar a revertirse parcialmente hacia fines de afio, con un cierre
para 2011 de dicho superavit comercial en torno a los US$ 16.000 millones.

El superavit comercial de febrero de 2011
fue de US$ 1.173 millones, como
resultado de exportaciones por
US$ 5.921,2 millones e importaciones por
US$ 4748,2 millones. Con este resultado,
la balanza comercial anualizada a enero
logr6 un superavit de US$ 15.284,4
millones, cifra superior en US$ 14,3
millones a la del mes previo. Asi, ademas
de casi superarse el registro de abril de
2010, se logra retomar una trayectoria al
alza para el superavit comercial
anualizado. Para los meses siguientes
veremos nuevos progresos en materia de
superavit comercial acumulado como
resultado de un dinamismo de las
exportaciones que superara al de las
importaciones.

Las exportaciones acumuladas en doce
meses a febrero alcanzaron los
US$ 71.756 millones, lo que se traduce en
un crecimiento anualizado de las mismas
de 25,8%, una tasa positiva Yy
practicamente idéntica a la registrada el
mes previo, cuando lo hizo en 26,5%.
Para el caso de las importaciones, el
monto anualizado a febrero llegd a
US$ 56.471,6 millones, cifra que
representa un aumento de un 36,8% 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

15.284

Exportaciones e

Importaciones
US$ Mills. Acum. 12 meses

Importaciones = 56.472
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La Tasa de Desempleo Verifica
una Leve Alza, aunque Transitoria

La tasa de desocupacion de 7,3% informada para el trimestre movil terminado en enero de
2011, si bien verifica un alza respecto de su registro previo, no es de preocupacion debido a
gue es el resultado de una desaceleracion en la fuerza de trabajo menor a la esperada, lo
gue habla bien de las expectativas de encontrar trabajo que tienen las personas en la actual
coyuntura.

La tasa de desocupacion informada para Tasa de Desocupaci(’)n
este Ultimo trimestre movil noviembre- Nacional

enero de 2011 fue de 7,3%, 0,2 puntos
porcentuales mayor respecto al registro
del trimestre movil anterior. Esto es asi 11416

por el mayor crecimiento en igual periodo 15 1'1';1'}1.1507 05 108
de la fuerza de trabajo respecto de la ws | Cem ¢ ¢

10,4 M, 10,0
ocupacion, 0,9% Versus 0,7% 05 -.\9;190
respectivamente. Ademas, se verificé un = A
crecimiento de los desocupados debido al 83 L T % 7
aumento de las personas que buscan 7,5 so M 76 73
trabajo por primera vez y a la disminucion
de los inactivos. Esta cifra, en relacion al
registro referencial en igual trimestre movil
del afio previo, igual tuvo una caida —+— Gran Santiago (U.de Chile)  —s— Pais (INE)
significativa de 2,4 puntos porcentuales

(9,7%).

Como % de la fuerza de trabajo

6,5

09J)
A
o
D

El nimero de ocupados a enero de 2011 Ocupamon por Rama de

registra un alza en doce meses de 407 mil Actividad Economica
personas y respecto del trimestre movil En 12 Meses, Miles de personas
anterior se elevd en 48 mil personas,

cifras nuevamente muy positivas en lo que R

respecta a la capacidad de generacion de R . »
empleos de la economia. Prueba de esto o1 22, 80 o6 W 2 0s

es que entre marzo y enero de 2011 se
han creado 477 mil nuevos empleos, por
sobre la meta del Gobierno para el afio
2010, que era de crear 300 mil nuevas
ocupaciones en el 2010.

-
=
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®
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Valparaiso y La Araucania son las
Regiones que Lideran el Desempleo

En la actualidad, la mayor desocupacion del pais se registra en las regiones de Valparaiso y
La Araucania, pero ambas con guarismos solo algo por sobre el 9%. Esto es un gran
progreso ya que hasta no hace mucho las regiones con niveles de desocupacion de dos

digitos no eran pocas.

Al analizar las tasas de desocupacion Tasa de Desocupacién
regionales para el trimestre movil Regional

noviembre-enero de 2011, se confirma . )
gue sOlo una region tuvo una tasa de ComoSoaeiaBuerzaideiinabalo
desocupacion sobre el 9%, estando todas

odic-10

las demas bajo el 8,5%. Las regiones con 10 el

registros mas altos son la de Valparaiso y 3 ) r ]

la Araucania, con 92% y 8,4%, ¢ g ;, = = e 3’ . ]

respectivamente. En el otro extremo, se s ’ gl A ﬂ ’ = / ; /] ’ : r ﬂ

ubican las regiones de Los Lagos, : W ; 5 s ﬁ = ﬂ / ﬂ AR ; ’

Magallanes, y Aysén, con tasas de L AV PR

desocupacion de 5,5% para las dos SggeRggegegasg s

primeras y de un 4,0% para Aysén. geeisEeEg v g3
PFgiiss Tidigs
g = =
2 o
<

El empleo total pais en doce meses
aumentd un 5,8% para el trimestre mévil
noviembre-enero 2011, registro que
representa una nueva leve moderacion en
su dinamismo. Como siempre, se verificd

Empleo por Regidn
Var.% 12 meses Trimestre Equivalente

) - . 12,611,9
una fuerte dispersion a lo largo del pais. 75 7379 827 6o
En particular, se observé que la tasa mas 4,8 4,6 343120 54 '
alta de creacién de puestos de trabajo se I I I I I I i I I I I

registra en la region de O Higgins, con un
crecimiento de un 12,6%, seguido por las

regiones de ValparalsoyAtacama, con un SS9 8 9 & o g @0 g
alza de 11,9% y 8,2%, respectivamente. ¢ St S % g £ § 555% 5
; ; T o = O 5] ROR =
En el otro extremo, Arica y Parinacota fue 89S 33 25 § oo g = §
. .z P TS = = >
la Unica region que tuvo una caida; con un =2 <

:
Aricay Parinacota &, M=

5,2%.
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Indicadores Econdmicos
de Corto Plazo

Var. %Trim. Afio Anterior \% ‘I_'rim.09 | Tr!m.lO Il Trim. I T_rim. v 'I_'rim. I Trim.11
Estimado Estimado Estimado Estimado Estimado Proyectado
PIB 2,1 1,7 6,4 6,9 5,8 7,7
Demanda Agregada 1,6 12,0 19,9 19,0 14,6 9,2
Inversién Fija -12,9 7,2 29,2 18,6 19,9 16,2
Construccion -10,2 -3,2 2,0 3,1 51 9,0
Mag. y Equipos -15,5 20,1 64,2 35,9 35,0 23,5
Consumo Total 5,7 6,5 9,3 10,9 10,3 7,7
Consumo de Familias 54 7,6 10,8 12,4 10,9 8,4
Bienes durables 12,4 31,0 46,8 36,9 38,0 22,5
Bienes no durables 4,1 4,4 7.3 11,5 8,9 8,2
Servicios 5,0 6,5 5,7 7,5 5,7 55
Consumo de Gobierno 7,3 0,5 2,1 31 7,0 3,5
Exportaciones -4,5 -5,6 0,6 8,0 51 4,8
Importaciones -4,1 19,7 35,3 36,8 26,0 8,8

Proyecciones

Oct. 2010 Nov. Dic. Ene. 2011 Feb. Mar.
Inflacién (Var.% mes) 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2 0,7
Inflacién (Var.% 12 meses) 2,0 2,5 3,0 2,7 2,7 3,3
Tipo de Cambio Nominal 484 482 475 489 476 480
Tipo de Cambio Real
(1986=100) 89,1 88,9 87,4 90,4 88,1 88,5
IMACEC (Var.%12 meses) 5,0 6,3 5,9 6,8 6,3 9,8
Ago.-Oct.10  Sep.-Nov. Oct.-Dic. Nov.-Ene.11 Dic.-Feb. Ene.-Mar.
Tasa de Desocupacion 7,6% 7,1% 7,1% 7,3% 7,0% 7,0%
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Indicadores Econdmicos
Anuales

Gobierno Central Total
Como % PIB, en pesos corrientes

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Zglil

Ing. Corrientes (1) 20,7 22,0 23,7 258 27,4 26,3 20,0 229 221

Impuestos 15,9 15,6 16,9 17,0 18,8 18,5 14,6 16,9 17,0

Cobre 0,9 3,0 3,7 5,7 4,8 3,6 1,7 29 2,4

Otros 4,0 3,4 3,1 3,1 3,8 4,2 3,7 3,1 2,8
Gtos. Corrientes (2) 17,9 16,8 16,1 15,1 15,4 17,2 19,8 19,1 18,4
Ahorro de Gob. Central 2,8 52 7,6 10,7 12.0 9.1 0,2 3.8 3.7
(3)=(1-2)
Adq. Neta Act.No Financ. 3,2 3,1 3,1 3,0 3,2 3,8 4,6 4,2 4,5
(4)
Sup. o Déf. Global (5) = (3-4) 0.5 21 4.6 77 8.8 5.2 44 04 04
Uso o Financiamiento (=-5) 0,5 -2,1 -4,6 -7,7 -8,8 -5,2 4.4 0,4 0,4

Adg. Neta Activos -0,3 1,4 1,9 5,7 7,4 4,6 -4,1 2,2

Financieros

Pasivo Neto Incurrido O ) 2.7 2 14 o 02 2.1

0,

Stock Deuda Neta (%PIB) 22.4 177 117 25 5.1 11,4 41

(Incluye Bono de

Reconocimiento)

Ahorro — Inversion
Como % PIB, en pesos corrientes

2005 2006 2007 2008 2009 2010

Form. Bruta de Capital 22,2 20,1 20,5 25,2 189 224
Ahorro Nacional 23,4 24,9 25,1 22,8 20,5 24,2
Ahorro Externo -1,2 -4,9 -4,6 2,4 -1,6 -1,8
Form. Bruta de Capital Fijo 21,2 19,0 19,8 24,6 21,0 20,9
Ahorro Geografico Bruto 30,7 35,1 34,5 28,9 26,6 29,6
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Crecimiento del PIB Mundial

(Var.%)
Promedio 2008 2009 2010e 2011p
2001-07
Estados Unidos (20,2%) 2,4 0,0 -2,6 2,8 3,1
Japon (5,9%) 1,5 -1,2 -6,3 4,0 1,1
Alemania (4,0%) 1,2 1,2 -4,7 35 3,0
Reino Unido (3,0%) 2,6 0,5 -5,0 1,6 2,1
Francia (3,0%) 1,8 0,3 -2,5 1,6 2,2
Total G7 (40,4%) 2,1 -0,1 -3,7 2,8 2,5
Asia Emergente (25,0%) 8,4 7,3 6,3 9,2 8,1
China (12,9%) 10,8 9,6 9,2 10,3 9,7
India (5,2%) 7,4 7,3 7,4 8,5 8,4
Resto (6,9%) 4,8 3,0 0,1 7,5 5,0
América Latina (7,8%) 3,6 4,3 -2,2 6,1 4,6
Brasil (2,9%) 34 51 -0,6 7,6 4,6
México (2,1%) 2,5 15 -6,1 53 4,3
Resto (14,0%) 4,7 3,2 -3,2 3,3 3,7
Total Mundial* (100%) 4.4 3,0 -0,6 5,0 4,5

(*) 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 (**)

2010 2011
Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb.
Produccion Total 54,6 53,9 52,6 55,0 55,6 57,0 58,3 59,4
Manufacturera 55,6 55,5 53,8 55,6 55,4 57,5 58,7 59,5
Servicios 54,3 53,5 52,3 54,8 55,7 56,9 58,2 59,4
Ordenes nuevas Total 53,6 52,4 52,6 53,9 55,2 56,4 58,6 58,5
Manufacturera 54,0 52,4 BiL5 54,4 55,3 56,4 59,7 60,0
Servicios 53,4 52,4 53,0 53,8 55,1 56.4 58,3 58,1
Empleo Total 51,4 50,5 50,4 51,4 52,4 52,1 52,9 53,6
Manufacturera 53,5 53,6 52,3 52,9 53,6 54,1 55,2 56,4
Servicios 50,8 49,6 49,9 50,9 52,1 51,5 52,2 52,8
Precios de insumos Total 53,3 56,8 57,6 60,2 61,0 63,3 65,5 67,0
Manufacturera 56,9 58,6 62,7 65,4 68,0 69,3 73,3 76,7
Servicios 52,3 56,3 56,1 58,7 59,0 61,5 63,3 64,3

(**) indices ajustados por estacionalidad que con un nivel sobre/bajo 50 indican expansion/contraccion.
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Sector Real
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011p

Sector Real (Var.%)

PI1B 6,0 5,6 4,6 4,6 3,7 -1,7 5,2 59

Demanda Interna 7,5 10,4 6,8 7,6 7,7 -5,9 16,4 7,0

Consumo de Familias 7,2 7,4 7,1 7,0 4.5 0,9 10,4 7,6

Consumo de Gobierno 6,1 5,9 6,4 71 0,5 7,5 3,3 31

FBKF 10,0 23,9 2,3 11,2 19,4 -15,9 18,8 13,7

Exportaciones 13,3 4,3 51 7,6 3,2 -6,4 1,9 51

Importaciones 18,4 17,2 10,6 14,5 12,6 -14,6 29,5 7,8

PIB (en m.mills US$) 96 118 147 164 171 161 203 237

Cuentas Externas

(Mills.US$)

Cuenta Corriente 2.075 1449  7.789  7.459  -3.307 2570 3.802  -1.642
Balanza Comercial 9585 10775 22.780 23942 8529 14.117 15855  16.357
Exportaciones 32520 41267 58.680 67.666 66.259 54.004 71.028 | 76.984
Cobre 14.723 18.965 32.710 37.778 32.842 27.702 40.257 @ 46.252
Resto 17.797 22.302 25.970 29.888 33.417 26.302 30.771 @ 30.732
Importaciones 22935 30492 35900 44.031 57.730 39.888 55.174 @ 60.627

Cuenta Corriente (% PIB) 2,2 12 53 4.5 -1.9 16 19 0.7

Precio Cobre 130 167 305 323 316 234 342 385

Precio Petréleo 41 57 66 72 100 62 81 93

Tipo de Cambio Nominal 610 560 530 522 522 560 510 480

TC Real(1986=100) 99,2 95,1 91,7 93,9 96,2 95,7 91,1 88,0

Precios
(Var.%)

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

IPC promedio afio 11 3,1 3,4 4,4 8,7 1,5 1,4 3,4

Mercado del Trabajo (*)

(En miles de personas)

Fuerza de Trabajo 6.608 6.798  6.803  6.944  7.203 7.448 = 7.763  7.930
Ocupados 5.946 6.170  6.272  6.449  6.642 6.642 | 7.131  7.367
Desocupados 661 628 531 495 562 806 632 563

Tasa de Desocupacion 10,0% 9,2% 7,8% 7,1% 7,8%  10,8% | 81%  7,1%

Tasa de Des. Oct.-Dic. 8,9% 7,9% 6,0% 7,2% 75%  10,0% | 7,1%  6,5%

(*) Para los afos 2009-2011, los datos corresponden a la Nueva Encuesta Nacional de Empleo (NENE).
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A |ngeribete y Participa en LyD A Suscripeiones- Apoyo LyD A Estudiantes A Sala de Prensa

O] W RECOHSTRUCTIOH ety 9 LATINOAMERICA
sl 0 SEUES DENTERRENOTO ) LIBRE

BUSQUEDA AVANZADA »>5

" PUBLICACIONES
Destacados

r PRIMER  TRIMESTRE: FUERTE
‘ T FRENG DE LA ACTIVIDAD Columna Luis Larrain: Aprobade pero no excelente. Pendiente, el
g ECONOMICA PRODUCTO DEL terramato
4 . TERREMOTO
i ‘G_j:m Santiago, 19 de mayo de 2010- Entrevista Luis Larrain: "Nadie puede pensar que estoy siendo

Ricardo Matte, Director del Programa
Econdmico de LyD, proyecta gque para el segundo timestre la
actividad econdmica recuperaria un nivel similar al del ditimo
trimestre de 2009, con un registro de alrededor de 20%. "Asi
la economia quedaria en posicion nuevamente de materializar
tagas de crecimiento en alza, las gue para la segunda parte
del afio se estima bordearian un B%" g)(p”ca_ Ertrevista Carlos Ciceres: "Duiero distinguir entre obsecuencis ¥

desleal con Larroulet"

Columma Ricarda Matte: Algunas verdades sobre ol paquete de

financiamierto

lealtad"

JOVENES DISCUTEN LA
NECESIDAD DE AMPLIAR LA
CULTURA DE LA LIBERTAD CON Estudios
RESPONSABILIDAD e s ca e
Santiago, 18 de mayo de 2010.- Log 14 de mayo d= 2040
fundamentos de |a libertad politica y
econdmica lograda en gran parte del
mundo occidental fue la idea gue la
analista de palitica internacional y coordinadora de los Talleres

L= competitividad y 135 pymes: ¢ Qué hay ¥ qué falts?
14 de mayo de 2010

De qué Hablamos
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