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Dinamismo Local se Mantiene en un
Contexto de Sorprendente Baja
Inflacion

En el plano internacional, el FMI volvi6 a reducir marginalmente su prediccién para el
crecimiento mundial en 2013, planteando que se habria postergado la recuperacion de las
economias avanzadas hacia ya entrado el 2014 (y de paso actualizé la cifra para Chile hasta
un 4,9% en 2013). Se conocieron también dos importantes cifras que resultaron
decepcionantes para los mercados internacionales. La primera, es el producto chino para el
primer trimestre de 2013, que con un crecimiento en 12 meses para el primer trimestre de 2013
igual a 7,7%, y una velocidad de 6,6%, se ubica por debajo de las expectativas del mercado. La
segunda, es la cifra de empleo para marzo de los EE.UU., donde se revela que se habrian
creado apenas 88.000 empleos, muy por debajo de los 190.000 esperados. Si bien ambos
resultados habrian impactado negativamente los precios de diversos commodities, incluido el
cobre que alcanzé un minimo de 3,14 délares por libra en 18 meses, estos resultados no
deberian parecer demasiado alarmantes. Esto, por cuanto en los EE.UU. la tasa de desempleo
continta bajando, alcanzando un 7,6%. Por otra parte, el clima fiscal parece mejorar con un
presupuesto que contiene tanto reducciones de gasto como alzas de impuestos, lo que haria
politicamente factible avanzar hacia una situacion fiscal sostenible en el mediano plazo. En el
caso de China, si bien el resultado decepciond, estaria dentro de los planes de las autoridades
priorizar una estrategia que apunta a fortalecer el consumo mas que la inversion y
exportaciones. De hecho, para el Gltimo trimestre la participacion del consumo en el crecimiento
del PIB fue superior a la de la inversion. Asimismo, el sector de servicios ha mostrado un mayor
dinamismo que la produccion industrial.

Japén ha anunciado un inédito giro en su politica monetaria que duplicaria la cantidad de
dinero (base monetaria) en los préximos 21 meses. El propésito de esto es contener la
deflacion que ha registrado en los dltimos 20 afios, apuntando a una inflacion anual de 2% y un
mayor dinamismo de la actividad econdémica. Adicionalmente, se incrementaria el impulso fiscal
en el corto plazo. No hay duda de que ésta es una medida altamente riesgosa, dada la fragil
situacion fiscal en un pais donde la deuda al PIB supera el 200% y las expectativas de inflacion
podrian incrementarse bruscamente. Por lo pronto, el Yen se ha depreciado bruscamente: un
29% en 12 meses. No obstante, para acelerar el crecimiento en el mediano plazo, Japén
requiere de reformas estructurales que hagan mas competitiva a su economia.
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En la Eurozona, se mantiene la recesion en los paises de la periferia y las condiciones
financieras se han mantenido estables. Urge avanzar en la unién bancaria para solucionar los
problemas de fragmentacion monetaria que se observan actualmente. En efecto, persisten las
restricciones de crédito, y ademas, las tasas de interés a las cuales se endeudan las empresas
en la periferia son muy superiores al resto de la Zona Euro.

En el plano interno, si bien el crecimiento del IMACEC en 12 meses fue menor a lo que
esperaban los analistas, registrando un 3,8%, al mirar con un poco mas de detalle, considerar
la serie desestacionalizada y el dia habil adicional se obtiene un registro de 5,5%. Méas aun, la
velocidad del indice (variacion anualizada de los trimestres moviles consecutivos
desestacionalizados) presenta un registro bastante alto de 8,3%, muy similar al del mes
anterior. Ello sugiere, junto al rapido crecimiento de las importaciones, que el dinamismo de la
economia se mantiene.

Llama la atencion que pese al dinamismo de la demanda interna -que algunos incluso tildan de
excesivo- continie dandose un fenémeno de precios interesantes, donde tanto la inflacién total
como las medidas subyacentes (por ejemplo, el IPC SAE que no considera ni alimentos ni
energia) se sitien bajo el 1,5% anual a marzo, e incluso la inflacion de los bienes no
transables -aquellos cuyos precios dependen méas de la actividad local- presentaron un
pequefio retroceso en enero para luego aumentar moderadamente. En este contexto, aparecen
algunas explicaciones mutuamente NO excluyentes como las mas factibles: Primero, que la
economia chilena habria experimentado aumentos de productividad -prociclicos- en los ultimos
afios que harian sostenible un crecimiento mas cercano al 5,5% que al 5% recomendado por el
comité de expertos del PIB tendencial, con lo que no necesariamente se estarian encubando
presiones inflacionarias. Segundo, que la apreciacion del tipo de cambio de los Gltimos tiempos
y el poco dinamismo externo hayan actuado conteniendo los aumentos de precio,
especialmente en los bienes transables, los cuales cerraron 2012 con una disminuciéon de
precio de 0,5% en 12 meses, lo que naturalmente no seria sostenible en el futuro. O tercero -y
gue parece mas dudoso, pero que ha sido planteado por diversos actores- que
sistematicamente el IPC no haya capturado los aumentos de precio, con lo que simplemente no
se estaria capturando el fendmeno. De todas formas, las expectativas inflacionarias se
encuentran bastante alineadas con el rango meta del Banco Central.

De este modo, el principal riesgo para la economia chilena es una demanda interna que
contintia con un alto dinamismo, lo cual incrementaria el déficit en la cuenta corriente y llevaria
al Banco Central a incrementar su tasa de interés. En el plano externo, los riesgos apuntan a
una inestabilidad financiera en la Eurozona y menor dinamismo en la economia china que
repercute en un menor precio del cobre.
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IMACEC: Crecimiento Menor a lo
Esperado, pero sin Desaceleracion
Sustancial

La tasa de crecimiento del IMACEC de febrero de 2013, de un 3,8% en 12 meses, es menor
que lo esperado pero su velocidad sugiere que no habria mayor desaceleracion.

El Banco Central dio a conocer el IMACEC
de febrero de 2013, que registré una
variacién de 3,8% en comparacion con igual
mes del afio anterior, situAndose por debajo

8,3%, levemente inferior a lo alcanzado el
mes anterior de 8,6%, lo que sigue dejando
en evidencia el importante dinamismo de
esta variable en la economia local.

las expectativas de mercado que se
encontraban levemente por debajo del 5%.

Si bien el resultado es algo menor de lo IMACEC
esperado, al observar la velocidad del mismo Var.%

se aprecia que no habria una desaceleracion

sustancial de la actividad.  Imace, var % 2 meses  ——Velocidad

250

Este resultado es 2,7 puntos porcentuales g
menor que el crecimiento en 12 meses i,
registrado el mes anterior y 2,6 puntos
porcentuales menor que el entregado el
mismo periodo un afio atras, lo que se ve
afectado por el menor nimero de dias
hébiles, ya que 2012 fue un afio bisiesto.
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Un aspecto clave es el analisis de la
velocidad del IMACEC (comparacion de
promedios trimestrales consecutivos
desestacionalizados y anualizados)
respecto al mes precedente. Este daria
sefiales de que la lenta desaceleracion de la
actividad econdémica nacional, que muchos s
esperan, aln no se estaria concretando o 20
s6lo de manera muy incipiente, pese a que
el valor de febrero sea considerablemente
menor que los elevados valores del IMACEC o
alcanzados durante 2012 y comienzos de -
2013.
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Produccion y Ventas Industriales
Crecen Discretamente, Mientras
Ventas Minoristas Siguen Fuertes

La discreta cifra del dltimo mes para Produccién Industrial, de 1,3% versus igual mes del
afo anterior mantiene el crecimiento movil anual por debajo del 2%. Lo mismo para Ventas
Industriales, pese a un dinamismo algo mayor, de 4,6% versus igual mes del afio anterior.

La produccion industrial de SOFOFA Produccién y Ventas Industriales
verific6 en febrero de 2013 un leve SOFOFA, Var.% Prom. Trim. Movil
aumento de 1,3% en 12 meses, cifra == a==indice produccion === indice ventas
menor en comparacion al mes anterior, 200
cuando se registroé un 4,3%. Este resultado 15;0
podria sugerir que la economia interna 10.0
estaria desacelerandose, aunque a tasas ’
mas lentas de las esperadas, teniendo en e
cuenta que este mes conté con un dia 0,0
habil menos que el mismo mes el afio -5.0
pasado, lo que tendria un impacto. -10,0
-15,0
Debido a estos resultados, el desempefio -20,0
trimestral mévil se mantiene practicamente % 53% % 538 % 53% 3 5328 % 53% %
igual al mes anterior, alcanzando un 1,6%. o T T © © @

Por su parte, las ventas industriales
presentaron un mejor resultado con un
aumento de 4,6% en 12 meses, muy

! _ CNC: Ventas Comercio Minorista
superior al resultado promedio del 2012 de Var.% anual

un 2,1%, pero que no logra situar al
crecimiento movil anual por sobre el 2,0%.
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Las ventas del comercio minorista en la 0.2
Region Metropolitana contindan mostrando 0,15
los mismos buenos resultados de 2012, 0,1
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registraran una expansion de 5,3% y 8,4%,
respectivamente, en relacibn a estos
mismos meses de 2012.
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Alza en Componente Educacion
Influye en IPC de Marzo
Acumulando 0,7% en 2013

La inflacion de marzo de 2013 anoté una variacion mensual de 0,4 puntos porcentuales,
debido a un alza en el precio de la educacion que fue sélo parcialmente contrarrestada por la
baja en precio de transporte y otros servicios basicos, lo que se traduce en un alza anual del

IPC de 1,5%.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer la tasa de variacién del
indice de Precios al Consumidor (IPC)
para marzo de 2013. Esta registr6 una
variacion de 0,4 puntos porcentuales
respecto al mes anterior, por sobre lo que

esperaba el mercado y los agentes
privados. Esta cifra es 0,3 puntos
porcentuales mayor que la del mes

anterior y permite obtener una inflacion
acumulada de 0,7% y una anual de 1,5%.

La divisién que influy6 principalmente en la
tasa de forma positiva fue el alza de
precios de la educacion con una incidencia
de 0,279 puntos porcentuales,
especialmente en su componente de
Ensefianza Superior. Cuatro divisiones
tuvieron una incidencia  negativa,
contrarrestando en parte las alzas,
destacandose Transporte y otros servicios
basicos incluidos en la divisién
Alojamiento, Agua, Electricidad, Gas vy
otros Combustibles, ambas presentando
diminuciones mensuales del 0,3%.

El IPC subyacente o IPCX, que excluye
combustibles, frutas y verduras frescas,
tuvo una variacién positiva de 0,2% con
respecto al mes anterior y el IPCX1, que
corresponde al IPCX menos carne vy
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IR Creciendo a Tasas mas
Moderadas que 2012, Mientras
ICMO Retrocede

Durante febrero, el indice de Remuneraciones (IR) presentd una variacion positiva pero leve
de apenas un 0,1% mensual nominal, o -0,1% en términos reales, mientras que el indice de
Costo de la Mano de Obra (ICMO) presenté una disminuciéon de 0,2% mensual, lo que se

valora especialmente en el contexto del tipo de cambio real actual.

En febrero de 2013, el indice de tipo de
cambio real registr6 un valor de 87,78,
cifra levemente menor a la de los dos
meses previos, 87,6 y 88,2,
respectivamente, y 7% menor que el
promedio registrado en los dltimos 10
afios. De este modo, contindan las
preocupaciones por parte de los
exportadores no cobre, que solicitan al
Banco Central intervenir para no ser ain

més afectados en cuanto a su
competitividad, tema en el que no
estamos de acuerdo, dado que el tipo de
cambio seguiria dentro de sus
fundamentos.

Las remuneraciones nominales en febrero
de 2013 tuvieron un alza de 0,1% en
comparacién con el mes anterior, lo que
se traduce en un crecimiento en 12 meses
de 5,9%, 0,1 puntos porcentuales menor a
la del mes previo, que fue de 6,0%. Por su
parte, el costo de la mano de obra
nominal tuvo una Vvariacion negativa
respecto a enero recién pasado,
retrocediendo un 0,1%, lo que provoco
una disminucion en la cifra de 12 meses,
alcanzando esta vez un 6,4%, cifra 0,8
puntos porcentuales menor que el
promedio de 2012.
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TPM se Mantiene por
Decimoquinto Mes Consecutivo en
un 5,0%

En su dltima reunion, el Consejo del Banco Central optd por mantener la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) por decimoquinto mes consecutivo en un 5%, debido a las condiciones
macroecondémicas internas y externas sobre las perspectivas inflacionarias.

El Consejo del Banco Central optd por
mantener por decimoquinto mes
consecutivo la TPM en un 5% anual. Las
razones de esta pausa se deben a las
actuales condiciones macroeconémicas
internas como externas. En el ambito
externo, las condiciones se mantienen
inestables. Se observan indicadores
decepcionantes de empleo en EE.UU., y
aun peores en la Zona Euro, que no logra
salir de su recesiéon. Por su parte, los
datos de crecimiento del primer trimestre
para China se ubicaron en un 7,7% por
debajo de las expectativas de los
analistas. Ante lo anterior, los precios de
las materias primas presentaron bajas
significativas, incluido el cobre.

En el plano local, los indicadores recientes
de actividad y demanda han evolucionado
en forma algo mas moderada, pero aun
con un mercado del trabajo ajustado. La
evolucibn de la actividad refleja un
desempefio regular de la mineria, mientras
gue la demanda, contindia creciendo a un
ritmo superior al del PIB. La inflacion total
y la subyacente se sitian en torno a 1,5%
anual, mientras que las expectativas
inflacionarias contindan alineadas con la
meta del BC.
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Tipo de Cambio Nominal Continua
Apreciado Frente al Délar,
Manteniendo Paridad bajo los $473

Durante marzo de 2012, el tipo de cambio nominal registré una recuperacion marginal en
comparacion con el mes anterior, manteniéndose por tercer mes en valores inferiores a los

$473. En lo que va de abril se observan valores incluso inferiores a los 470.

El tipo de cambio promedio en marzo de
2013 fue de $472,48, nivel marginalmente
superior al de febrero del mismo afio, que
fue de $472,34, y $12,9 menor al obtenido
el mismo mes el afio anterior. De este
modo, se ha registrado un tipo de cambio
nominal estable y bajo en lo que va del
afo, en torno a los $473, con una muy
baja desviacion estandar. Esta estabilidad
es mas notable si se considera la baja en
el precio de la libra de cobre y la
incertidumbre que no desaparece del
mundo desarrollado, manteniéndose en lo
que va del afo entre $480 y $466. Si bien,
existia una cierta creencia que habria una
intervencién por parte del Banco Central si
el dolar atravesara el piso de los $470,
esto no se realizd6 pese a haberse
atravesado dicha barrera, lo que en
nuestra vision es adecuado en cuanto los
fundamentos del tipo de cambio serian
congruentes con este nivel.

La situacion de las monedas se mantiene
incierta, mientras el peso continda siendo
una de las monedas que mas se ha
apreciado en el dltimo tiempo. Por su
parte, el yen continué depreciandose de
manera coherente con el compromiso de
dicho gobierno de aplicar politicas
monetarias fuertemente expansivas, en
tanto el dolar revertid levemente su senda

YEN/USS$

de depreciacion contra el euro, lo que
venia desde agosto de 2012.

Tipo de Cambio Nominal
$/US$

550
500
550
500
450

400

jul
now

Jul
noy
mar-12

mar-08
jul

noy
mar-09
jul

now
mar-10
jul

now
mar-11
jul

nov
mar

mar-07

Paridades

130 T 08

120 N,

A - 08
\ 0,8

110 A T 07

100 A

80 A \N'\J

70

=07

\ [\-\' — 06
an - v \.J\ / 0.6

YEN - |l 05

+ 05

mar-07 7
jur 5
sep J
dic 3

mar-08 3
jun 4
sep J
dic g

mar-09 5
jun
sep 3
dic 3

rmar-10 3
jun 3
sep 3
dic 3

mar-11 3
jun 3
sep 3
dic 4

mar-12 3
jun 3
sep 3
dic
mar

T 0.4



Coyuntura
Econdmica

www.lyd.org

Precios Principales Exportaciones:
Harina de Pescado Creciendo a dos
Digitos, Cobre y Celulosa a la Baja

Los precios anualizados acumulados de las exportaciones de cobre y celulosa siguen
mostrando un ritmo de crecimiento negativo, mientras la harina de pescado presenta cifras
positivas en los primeros tres meses del 2013.

A marzo pasado, los valores exportados Valor de Exportaciones:
de cobre anualizados acumulados Productos Principales
verificaron cifras negativas por Var.% Acum.12 meses
decimotercer mes consecutivo, pero con ———Cobre = = HP —=—Cal
signos de recuperacion, alcanzando esta 90.0
vez un crecimiento de -2.94%. Esta
mejoria se da por un aumento en el
volumen fisico exportado mas que
proporcional a la caida de precios. La 30.0 &
celulosa también tuvo una variacion 10.0
anualizada acumulada negativa de valores
exportados, alcanzando un crecimiento de
-11%, con una leve baja respecto de -30,0
febrero, pese a las mejoras reportadas en 50,0
cuanto al precio de este commodity. El
valor de la harina de pescado, luego de
cuatro meses consecutivos de variaciones
negativas, presenta un crecimiento de dos
digitos, que responde a los buenos precios Precios de Exportaciones
que ha registrado durante el afio. Productos Principales
Var.% Acum.12 meses
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El precio del cobre a marzo de 2013 fue de
US$ 3,47 por libra, perdiendo el terreno
recuperado en los Ultimos tres meses
cuando promedié US$ 3,64 por libra, lo

. . \
gue se traduce en un precio promedio del LI
cobre en los que va de 2013, similar al 300 A
L LAY

Cobre =— — HP w—Cel
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promedio del 2012. Por su parte, el precio 100 TR

promedio anualizado de la harina de o ‘_/4
pescado presenta un incremento de 15,2% T
versus igual mes del afio anterior, 0.0

verificando un 2013 con excelentes 590 . o
precios. % ce %
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Volumen Fisico Exportado de
Cobre y Celulosa Continua en
Terreno Positivo

Dentro de los productos principales exportados, el volumen fisico exportado de cobre y
celulosa alcanzan un crecimiento promedio acumulado en 12 meses positivo, mientras la

harina de pescado continGia presentando nimeros negativos, esta vez con un -2,9%.

En marzo, las cantidades fisicas
exportadas de cobre y celulosa entregaron
un crecimiento positivo acumulado en 12
meses. En concreto, el cobre mostré un
crecimiento de 4,8%, superior al del mes
anterior que fue de 3,2%, y 9,6 puntos

= = = = Cobre

Volumen Fisico Exportado:

Productos Principales
Var.% Acum.12 meses

H. de Pescado  =—m=— Celulosa

80,0
porcentuales mayor a lo obtenido el mismo o
mes un afo atras. Por su parte, la celulosa '
tuvo un crecimiento de 1,5%, menor al e
obtenido al mes anterior, y al mismo mes 20.0
del afio anterior cuando se registraba un 0.0
crecimiento de dos digitos. Por dltimo, la
harina de pescado alcanzé una cifra -20,0
negativa de -2,9%, lo que es relativamente -40,0
positivo, al comparar con lo obtenido el -60.0
mes anterior que fue de -8,9%, vy S83585353 53828388380 83%82
significativamente menor a lo alcanzando 2 2 2 2 2 2 g

en febrero de 2012 (3,7%).

El valor de las exportaciones mineras
acumuladas a 12 meses, excluyendo el
cobre, a marzo de 2013 continud
empeorando en relacion a los 12 meses
anteriores, siendo este el séptimo mes de
resultados negativos con un decrecimiento
de 9,67%. Por otra parte, el valor de las
exportaciones industriales, excluyendo
harina de pescado y celulosa, también
mostro en febrero Udltimo un crecimiento
negativo de -3,38%, similar a la del mes
anterior. En tanto, las exportaciones
agropecuarias  también  disminuyeron
fuertemente en relacion al mes anterior,
retrocediendo un 2,97% cifra menor a la
obtenida en febrero de 2013, de un 0,52%.
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Importacion de Bienes de Capital
Mantiene Crecimiento de dos
Digitos por Noveno mes
Consecutivo

Los bienes de capital lideran el crecimiento en términos de trimestres moviles respecto de un
afio atras, superando a los bienes de consumo y a los intermedios, manteniendo un

crecimiento de dos digitos.

En el trimestre movil terminado en marzo
de 2013, las exportaciones registraron un
aumento de -0,62% respecto a igual
periodo de 2012, mientras que en el
trimestre terminado en febrero, dicho
registro habia sido de 2,97%, por lo que
habria  seflales desaceleracion.  El
desempefio de las importaciones mostro
un crecimiento positivo pero inferior al del
mes anterior, pasando de un crecimiento
trimestral movil de 9,1% en febrero a un
6,19% en marzo de 2013. Nuevamente las
importaciones superaron en crecimiento a
las exportaciones, lo que lleva a que el
superavit comercial de los Ultimos 12
meses sea de menos de $US 3.000
millones.

Este crecimiento trimestral de las
importaciones es liderado por los bienes
de capital, con un crecimiento de 20,4%.
Este valor es menor en 9,4 puntos
porcentuales a la del mes previo, cuando
alcanzo un 29,8%. Le siguen los bienes de
consumo, mostrando un crecimiento
positivo de 15,3% en marzo, registro 4,1
puntos porcentuales mayor al del mes
anterior. Por dltimo, los bienes intermedios
fueron los que presentaron un menor
crecimiento, de -1,6%, incluso inferior a lo
obtenido en febrero pasado, equivalente a
1,3%.
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Saldo Acumulado en 12 Meses de la
Balanza Comercial Nuevamente fue
Menor a los US$ 3.000 Millones

El saldo de la Balanza Comercial acumulado en 12 meses para marzo de 2013 fue de

US$ 2.231 millones, y ratifica la tendencia a la baja de los Ultimos meses.

El saldo de la Balanza Comercial para
marzo de 2013 registr6 un superavit de
US$ 1.134 millones. Cifra muy superior a
la del mes anterior, de tan s6lo US$ 68 e
incluso levemente superior a la obtenida
un afo atras. En marzo de 2012 se habia
alcanzado un superavit de US$ 1.038
millones, lo que es US$ 96 millones
menor a la cifra obtenida este afo. El
resultado se explica en parte por las
importaciones, que alcanzaron los
US$ 6.119 millones y que fueron bastante
menores a las de igual mes del afo
previo, en un -53%. Esto responde al
menor valor importado de productos
energéticos, petréleo, diesel, carbdn
mineral y gas natural licuado en
comparacién al mismo mes del afio
pasado.

De este modo, el saldo comercial
acumulado en 12 meses aumenta
levemente a US$ 2.231 millones, cifra
positiva y levemente superior a la
alcanzada el mes previo que fue de
US$ 2.135 millones. Esto, debido a que la
baja de las exportaciones fue
proporcionalmente menor a la de las
importaciones, lo que es un signo de
desaceleracion tanto doméstica como
externa. Por décimo quinto mes
consecutivo nos encontramos con cifras
bajo los US$ 10.000 millones y es
probable que hacia adelante -en lo que

12

queda del primer semestre de 2013- se
mantengan o disminuyan aln mas estos
registros, ubicdndose en niveles cercanos
al rango entre los US$ 4.000 y los
US$ 2.000 e incluso menores si el
escenario externo no da sefales de una
recuperacion mas robusta.

Saldo Balanza Comercial
US$ Mills. Acum. 12 meses
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Pese a Leve Aumento se Mantiene
Desempleo Historicamente Bajo

La tasa de desocupacion diciembre 2012-febrero 2013 tuvo un aumento de 0,2 puntos
porcentuales con respecto al trimestre moévil anterior, alcanzando esta vez un 6,2%, cifra 0,2
puntos porcentuales menor a la del mismo trimestre mévil un afio atras.

La tasa de desocupacion de este Ultimo de desempleo, se debe tener presente la
trimestre movil, si bien es 0,2 puntos flexibilidad laboral para permitir un
porcentuales mayores a la del trimestre crecimiento saludable de la fuerza de
movil anterior, es 0,2 puntos porcentuales trabajo que incorpore mujeres y jévenes
menores a la observada en el mismo de menor calificacion.

trimestre hace un afio atrds. Se ubica en

el mismo nivel obtenido durante el Tasa de Desocupacion Nacional
trimestre  septiembre-noviembre,  que Como % de la fuerza de trabajo

12,0 PS

corresponde a uno de los valores mas
bajos desde que se realiza la nueva
encuesta de empleo y el mas bajo
registrado en un trimestre dic-febrero.

Respecto del trimestre mévil anterior, la
fuerza de trabajo apenas aumenté en un
0,11%, mientras los ocupados incluso
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Seis Regiones Registran Tasa de
Desempleo Menor al 5%

En el trimestre mévil diciembre-febrero de 2013, la mayor tasa de desocupacion del pais se
registra en la region del Biobio, con una cifra sobre el 7,9%. Al contrario, las regiones de
Magallanes y Los Lagos destacaron por tener las menores cifras de desempleo, alcanzando
tasas de 3,6% y 3,1%, respectivamente que junto a Tarapacd, O'Higgins, Maule y Aysén
presentan todas tasas menores al 5%.

Al analizar las tasas de desocupacion Tasa de Desocupacion Regional
regionales, se confirma que en febrero de Como % de la Fuerza de Trabajo

2013 solo dos regiones verificaron una et Bren s
tasa de desocupacién sobre el 7,0%, 9.0
siendo la region con mayor tasa la del ?E
Biobio con 7,9%, seguida por La 5.0
Araucania con un 7,8%. Al contrario, las 50
regiones con menores tasas de 40
desocupacion fueron Los Lagos vy 3.0
Magallanes, con un 3,1% vy 3,6% 20
respectivamente. De las 15 regiones del ;g
pais, 10 registran tasas de desempleo '
menores al 6,0%. Y mas extraordinario

aun, seis regiones se encuentran por
debajo del 5,0%, lo que reafirma la
excelente situacion que vive la economia,

pero también de las crecientes presiones

de costos que se viven en las regiones Empleo por Regién
agﬁco:;;\sl gebi?O a la estrechez del Var.% 12 meses Trimestre Equivalente
mercado laboral.
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En lo que respecta al desempefio de la
ocupacion, la region de Valparaiso lideré
los aumentos en el trimestre terminado en 4.4 3.8 I 35

-
o

7.5

a2 28
febrero de 2013, en comparacion con el I 24 I 04 I 1.6

mes previo, con un alza de 7.930 mil — -
personas. La siguio la regién de los Rios 04 LN | -06
(con +5.730 personas) y Antofagasta (con i
+1.350 personas). Por el contrario, las
regiones que destruyeron empleos en
igual  periodo fueron la  region
Metropolitana (con -12.700 personas), la
de Atacama (con -2.900 personas) y la de
Magallanes (con -2.730 personas).
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Var. %Trim. Afio Anterior Il Trim.11 IV Trim. I Trim.12 Il Trim. I Trim. IV Trim.
PIB 3,2 5,0 51 5,7 5,8 5,7
Demanda Interna 83 53 4,9 6,9 8,3 8,2
Inversion Fija 143 13,5 7.3 9.8 13,4 18,1
Construccion 6.8 9.4 9,2 9,0 8,6 9,1
Mag. y Equipos 26,8 20,1 3,7 10,8 20,6 31,3
Consumo de Familias 78 5.9 5,1 57 6,0 7.3
Bienes durables 21.9 15,8 13,9 11,5 11,4 14,1
Bienes no durables 6.7 45 3,1 4,2 5,3 6,9
Servicios 6.1 5.0 5,0 5,7 55 6,3
Consumo de Gobierno 17 21 1,6 42 25 7,2
Exportaciones 11 5.8 35 0,2 -4.,3 4,7
Importaciones 132 6,3 2.9 2.4 2.3 11,9

Oct.2012 Nov. Dic. Ene. 2013 Feb. Mar.
Inflacion (Var.% mes) 0,6 -0,5 0,0 0,2 0,1 0,4
Inflacion (Var.% 12 meses) 2,9 2,1 15 1,6 1,3 15
Tipo de Cambio Nominal 475,36 480,57 477,13 472,67 472,34 472,48
(Tliggﬁd:el OCO";mbm izl 87,54 88,38 88,22 87,63 87,78 -
IMACEC (Var.%12 meses) 6,3 55 5,2 6,5 3,8 -

Jul-Sep. Ago-Oct. Sep-Nov Oct-Dic. Nov-Ene Dic-Feb
Tasa de Desocupacion 6,5% 6,6% 6,2% 6,1% 6,0% 6,2%
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Indicadores Econdmicos
Anuales

Gobierno Central Total
Como % PIB, en pesos corrientes

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 Zgll_z
Ing. Corrientes (1) 21,2 22,9 24,4 255 24,2 19.0 215 22,7 214
Impuestos 15,0 16,2 16,1 17,9 17,6 13,8 15,8 17,4 17,4
Cobre 2,9 3,5 54 4,6 3.4 1,7 2,7 2,3 1,0
Otros 3,2 3,1 2,9 3,1 3,2 3,5 2,9 3,0 3,0
Gtos. Corrientes (2) 16,2 15,5 14,3 14,7 16,5 18,8 18,0 17,3 16,9
Ahorro de Gob. Central 50 74 10,1 10,8 7.7 0,2 35 54 45
(3)=(1-2)
Adq. Neta Act.No Financ.
(4) 3, 3,0 2,8 3,1 ,6 , , 4,1 3,9
Sup. o Déf. Global (5) = (3-4) 2.0 44 73 7 41 4.2 0.4 13 0.6
Uso o Financiamiento (=-5) -2,0 -4,4 -7,3 -7,7 -4,1 4,2 0,4 1,3 018
Adg. Neta Activos
Financieros 1,3 1,8 5,4 6,5 3,9 -3,9 2,1 3,1 0,8
Pasivo Neto Incurrido -0,8 -2,6 -1,9 -1,3 -0,2 0,3 25 1,8 0,3
0,
Stock Deuda Neta (%PIB) 5 4 07 73 -136 -199 -113 77 93 -
(Incluye Bono de
Reconocimiento)
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Ahorro — Inversion
Como % PIB, a pesos corrientes referencia 2008

2009 2010 2011 2012

Form. Bruta de Capital 20,2 235 24,6 25,0
Ahorro Nacional 22,2 25,0 23,4 21,5
Ahorro Externo -2,0 -1,5 1,3 3,5
Form. Bruta de Capital Fijo 21,7 21,5 23,5 24,1
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Crecimiento del PIB Mundial

(Var.%)
2009 2010 2011 2012 2013p 2014p
Estados Unidos -2,6 3,0 1,8 2,2 2,0 2,3
Japon -6,3 4,5 -0,5 2,0 1,1 1,2
Alemania -4,7 3,6 3,1 0,9 0,6 2,1
Reino Unido -4,9 1,8 0,9 0,2 0,8 1,9
Francia -2,5 1,4 1,7 0,0 -0,7 1,0
Euro Area 1,5 -0,5 -0,6 1,2
Asia ex Jap6n 6,2 9,1 7,4 6,2 6,7 6,7
China 9,2 10,4 9,3 7,8 8,2 8,0
India 6,8 8,5 6,2 50 5,8 6,5
América Latina -1,8 6,1 4,2 2,5 3,3 3,8
Brasil -0,6 7,5 2,7 0,9 3,0 4,0
México -6,1 54 3,9 3,9 3,2 3,6
Total Mundial* -0,5 5,0 3,8 3,0 3,1 3,6

(*) Metodologia del FMI, utilizando como ponderadores el PIB segun la paridad del poder de compra del afio 2010
para una muestra de 45 paises (cobertura de 87%). Las cifras entre paréntesis equivalen al % de participacién en el
PIB Mundial del pais respectivo.

Fuente: Elaborado en base a las proyecciones de J.P. Morgan.

Encuesta de Gerentes de Compras a Nivel Global de J.P. Morgan (**)

2012 2013
Ago. Sep. Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mar.
Produccién Total 51,7 51,2 52,6 51,1 53,6 53,7 53,2 53,1
Manufacturera 48,7 48,4 48,5 50,1 50,5 52,3 51,8 52,1
Servicios 52,1 53,9 52,0 54,8 54,8 53,4 53,3 53,4
Ordenes nuevas Total 50,3 50,1 51,6 51,0 52,2 52,9 52,4 52,3
Manufacturera 48,0 48,1 48,6 49,5 49,7 51,8 SIS 52,1
Servicios 50,8 52,7 51,8 53,1 53,9 52,6 53,8 52,3
Empleo Total 49,7 51,0 49,7 50,8 50,0 52,3 52,3 51,4
Manufacturera 49,7 49,9 49,3 49,6 50,4 50,7 50,2 50,5
Servicios 51,4 49,6 51,4 50,1 52,9 52,9 53 51,8
Precios deinsumos  Total 52,3 55,0 57,9 57,6 55,0 55,1 55,4 54,5
Manufacturera 48,6 51,5 54,2 55,4 55,1 55,3 54,4 53,0
Servicios 58,3 59,9 58,7 54,9 55,1 55,5 57,8 54,9

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

Sector Real
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Sector Real (Var.%)
PIB 57 5,2 3,3 -1,0 5,8 59 5,6
Consumo de Familias 7,8 7,6 5,2 -0,8 10,8 8,9 6,1
FBKF 4,3 10,8 17,9 -12,1 12,2 14,7 12,3
Exportaciones 51 7,2 -0,7 -4,5 2,3 52 1,0
Importaciones 11,4 14,3 11,2 -16,2 25,9 14,5 4,9
Cuentas Externas
(Mills.US$)
Cuenta Corriente 7116  7.079 -5.800 3518 3224 -3.283  -9.497
Balanza Comercial 22.947 24132 6.074 15.360 15.634 10.544  3.422
Exportaciones 59.380 68561 64.510 55463  71.109 81455  78.277
Importaciones 36.433 44430 58436 40.103 55474 70911 74.855
Precios
(Var.%)
IPC Dic. 2,6 7,8 7.1 -1,4 3,0 4.4 15
Mercado del Trabajo (*)
(Var.%)
Tasa de Desocupacion 7,8% 7,1% 78%  108%  81%  72%  6,1%

(*) Para los afios 2009-2012, los datos corresponden a la Nueva Encuesta Nacional de Empleo (NENE).

Proyecciones

2011 2012 2013 2014
BC Consensus BC Consensus

PIB 5.9 5.6 4555 51 - 4,8
Demanda Interna 9,1 7,1 6,2 - -
Consumo Privado 8.9 6.1 5,6 - 5,0
Balance Fiscal (% PIB) 1,3 0,6 -0,1 - -0,1
Tipo de Cambio (fin periodo) 521,5 478,6 - - - -
Inflacién (dic-dic) 4,4 15 2,8 2,9 - 3,1
Tasa de Desempleo (%) 7,2 6,1 - - - -
Cuenta Corriente (% PIB) 1,5 -3,5 -4,4 -12,3* - -11,6*

*Billones de US$
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