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FMI. Debiles Perspectivas para Chile
v los Paises Emergentes

En el plano internacional, la mas reciente actualizacién de las proyecciones de corto y mediano
plazo del Fondo Monetario Internacional (FMI) en su tradicional Wold Economic Outlook sirven
como un recordatorio mas de que el mundo aun no ha sido capaz de dejar la crisis de 2008-
2009 completamente atrds y que el crecimiento mundial, con un 3,4% en 2014, un 3,8% en
2015 y recién convergiendo a un mas razonable 4,0% en 2020, dificilmente volverd a las
elevadas tasas de crecimiento que observamos a mediados de la década del 2000 antes de la
crisis. De hecho, esta version del informe dedica un capitulo a estudiar producto potencial, a
nivel global, el cual concluye seria hoy menor, tanto para emergentes como desarrollados, por
factores demograficos y el alcance gradual de los segundos a la frontera tecnolégica. Volviendo
al mediano plazo, el informe sugiere que si bien los paises desarrollados parecerian estar
entrando a un 2015 de mayor crecimiento, especialmente la Zona Euro -tras un 2014 menos
auspicioso de lo adelantado-, el mundo emergente o en vias de desarrollo -que aun
representara el 70% del crecimiento mundial en 2015-, caminard definitivamente mas lento.
Esto, por una combinacion de factores que incluyen la caida en el precio del petrdleo, por
factores de oferta que benefician de gran manera a los desarrollados mayormente
importadores netos; un mundo desarrollado de muy baja inflacién que permite que las
politicas monetarias —tradicionales y no tradicionales- continden siendo muy expansivas por un
largo tiempo con tasas de interés largas en niveles muy bajos; un délar que continua
apreciandose —aunque con mayor volatilidad- contra la mayor parte de las monedas,
incluyendo el euro; un precio de otros commodities distintos de la energia también a la baja, lo
qgue golpea a emergentes —especialmente latinoamericanos- que hoy cuentan con menos
espacio para politicas macroecondmicas que estimulen la demanda.

En cuanto a Estados Unidos, la mayor economia del mundo, y en linea con los recortes de
crecimiento publicados en el recién mencionado informe del FMI, el dltimo trimestre de 2014
mostré algo menos de dinamismo que los 2 trimestres previos. A esto se suma que en marzo
se crearon s6lo 126 mil puestos de trabajo, la cifra mas baja desde diciembre de 2013, pese a
lo cual la cifra de desempleo se situd en un 5,5%. Sin embargo, no hay que ser tan pesimista,
pues al igual que el afio anterior, el pais del norte fue azotado por un invierno inusualmente
frio que puede haber frenado temporalmente la actividad. A esto se suma la fuerte apreciacion
del délar respecto del euro y yen, que pudiera estar dafiando dinamismo de la actividad
econdmica a través de exportaciones menos competitivas, pero que en ultima instancia es el
reflejo de una economia que se normaliza, luego de afos de politica monetaria ultra
expansiva. Un numero creciente de analistas sugiere que, de hecho, se alcanzaria la paridad 1
a 1 del euro-délar antes de fines de 2015.
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Relacionado a lo anterior, la Federal Reserve (FED), lo exprese o no, observa con preocupacion
los efectos sobre paridades y estabilidad financiera global que la -inevitable- alza de tasas
puede generar. Y este menor dinamismo de la economia, ha sido interpretado por muchos
como razon suficiente para postergar, al menos por un tiempo, el alza de tasas.

En el frente europeo, paises como Alemania, Francia, e incluso Espafia, mejoran sus
perspectivas para 2015 y 2016, tanto asi que la proyeccidn del FMI para la Zona Euro aumenté
para dichos anos en 0,3 y 0,2 puntos, respectivamente. El riesgo naturalmente sigue en torno
a la situacién griega, no por su tamafio -pues representa una fraccién minima de la economia
Europea (1,53% del PIB PPP de la Unién Europea en 2014)- , sino por los posibles contagios y
volatilidad que generaria un default. Vale aqui la pena recordar que durante mayo, el gobierno
griego deberd pagar tan sélo al FMI mas de un billén de euros de deuda. Esto es sélo una
pequefia parte del tremendo stock de deuda que acumula de mas de 300 billones de euros,
pero cuya duracién y condiciones en general es muy favorable, gracias a las ayudas que ha
recibido. Un default —-mds o menos ordenado- no implica necesariamente la salida de Grecia
de la Unién Monetaria, aunque probablemente seria muy dificil evitarlo: sus bancos perderian
apoyo del Banco Central Europeo y un “corralito” seria inminente, el que sabemos dura poco,
lo que, sin duda, seria un evento cuyas consecuencias son dificiles de evaluar.

En el plano local la Encuesta de Expectativas del Banco Central, y el IMCE efectivamente han
mostrado mejoras, aunque aun lejos de lo deseable, mientras que en marzo, el IPEC vuelve a
caer. AUn es prematuro, pero pareciese que realmente se aprecian algunos “brotes verdes” en
la actividad, los cuales deben protegerse de malas politicas, escenarios de extrema
incertidumbre y discursos confrontacionales. Por otra parte también se debe ser cuidadoso
con el abuso de los instrumentos monetarios y fiscales, pues si bien estos han ayudado a
sostener la demanda, elementos como la persistencia de la inflaciéon y un aparente menor PIB
potencial, podrian ser sefiales de que ya no habria demasiado margen de accidn para que
politicas de demanda sean efectivas.

En esta linea, si bien el IPC “headline” continla moderandose desde hace unos 5 meses, con
un ultimo registro de 4,2% interanual en marzo, una mirada a los indicadores subyacentes, que
excluyen los productos mas volatiles, IPCX, IPCX1 o IPCSEA, resulta menos clara en cuanto a
esta tendencia a la baja. En cualquier caso, por duodécimo mes consecutivo la inflacidn
interanual en todas su mediciones esta sobre el “techo” de la banda de 2-4% al que apunta el
Banco Central. En cuanto al empleo, la tasa de desocupacién diciembre 2014 - febrero 2015
alcanzdé un 6,1%, lo que corresponde a un leve descenso con respecto al mes precedente y una
mantencion respecto al mismo trimestre de 2013-2014. Este resultado, sin embargo, debe ser
mirado con cautela considerando la pobre expansion de la Fuerza de Trabajo en 12 meses, y su
caida versus el mes precedente. De hecho, la expansion del empleo ha ido perdiendo fuerza y
alcanzd sdlo un 0,6% interanual en febrero.

Este relativamente buen desempeiio del mercado laboral, pese al poco dinamismo de la
economia desde fines de 2013, invita a buscar antecedentes adicionales que ayuden a
entender lo que efectivamente estaria sucediendo. El Tema Mensual de esta edicién explora
el indice de Vacantes del Banco Central, en busca de luces respecto a la evolucién de este

mercado.
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Tema Mensual: Indice de Vacantes
vy Mercado Laboral

El relativamente buen desempeio del mercado laboral, en particular la
mantencidn de una tasa de desempleo bastante baja, pese al poco dinamismo
de la economia desde fines de 2013, invita a buscar antecedentes adicionales
que ayuden a entender lo que efectivamente estaria sucediendo. Lo enigmatico
de la situacién actual, puede ejemplificarse de manera muy clara, a través de la
llamada Ley de Okun, tradicional observacién empirica que correlaciona la tasa
de crecimiento del producto (o desviaciones con respecto al PIB potencial) con
cambios en la tasa de desempleo (o su nivel). Tal como ilustra el Banco Central
en una minuta reciente’, esta “ley” sugiere que el nivel de desempleo actual
seria bastante mds bajo que la experiencia histdrica para niveles de crecimiento
tan pobres. Ahora, el mismo documento ofrece una explicacion de caracter
“estructural”, la demografia y escolaridad del pais ha cambiado y por lo tanto
hay menos jovenes, quienes tradicionalmente presentan elevadas tasas de
desempleo, entran mas tarde y mas educados al mercado laboral, por lo que
hoy —a diferencia de décadas pasadas- niveles de desempleo mas bajos serian
consistentes incluso con un menor crecimiento. Si bien esta hipdtesis puede ser
muy vdlida, y de hecho ser una buena noticia, no entrega demasiada
informacion coyuntural respecto a si, efectivamente, el mercado laboral frente
a la situacién actual, esta en una peor condicién que a comienzos de 2013.

En este espiritu -de buscar indicadores complementarios- es que el indice de Vacantes del
Banco Central resulta util. En general las encuestas de empleo, como la actual NENE del INE,
permiten conocer el lado de la oferta de trabajo -disposicion a prestar servicios-, pero sélo
parcialmente la demanda por trabajo -necesidad de trabajadores para producir-. Asi, a
través de las cifras de empleo del INE se recoge la demanda de trabajo satisfecha, pero no la
insatisfecha2 (por falta de candidatos, habilidades, informacién, etc).

En general, habria dos caminos para medir el nimero de vacantes: directamente con las
empresas -a través de encuestas-, u observando el mercado —vacantes publicadas en
diarios, web, etc.-. Como es de esperarse, las encuestas a empresas son precisas pero
costosas, mientras que contar anuncios es mds econdmico, pero sélo aproximado, pues los
anuncios son sélo una fraccién del ndmero total de vacantes a llenar. El indice de Vacantes
del Banco Central, sigue el segundo camino, y sus series se basan en la informacion que
aparece en los avisos de oferta de empleo del suplemento econémico de cinco diarios

! http://www.bcentral.cl/publicaciones/politicas/pdf/MinutasIlPOM 032015.pdf
’Curva de Beveridge, Vacantes y Desempleo: Chile 1986-2002.11, Working Paper N°191, Banco Central
de Chile. Noviembre 2002
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dominicales: El Mercurio de Santiago, Valparaiso y Antofagasta; El Sur de Concepcion y El
Diario Austral de la Araucania. ®

A continuacién, a partir del mencionado indice, se construye una Curva de
Beveridge, que relaciona empiricamente el desempleo con las vacantes
laborales (esta curva se explica de manera tedrica a partir de un modelo de
emparejamiento o matching). Lo esperable es que exista una relacidon negativa
entre el nimero de vacantes publicadas y la tasa de desempleo: cuando la
actividad econdmica cae, el nimero de desempleados aumenta mientras que la
cantidad de vacantes a la que se pueden aspirar cae. Es decir, a través del ciclo
econdmico, hay movimientos sobre esta curva.

Grafico N° 1: Curva de Beveridge
(Tasa de desempleo vs vacantes sobre fuerza de trabajo —reescalado julio 1987=10-,
variables destacionalizadas)
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Fuente: LyD con datos de Banco Central e INE

Esta relacidn resulta absolutamente clara entre 1987 y mediados de la década del 2000
(panel izquierdo), y aunque presente, se aprecia con algo de menor claridad para la muestra
completa 1987-2014. Esto se puede deber a distintos factores de la estructura del mercado
laboral que hayan cambiado desde mediados de la década pasada, como aumentos en la
eficiencia del proceso de busqueda de empleo (ej: internet), compatible con menos
vacantes y menos desempleo —desplazamiento hacia dentro de la curva-; o shocks
sectoriales que aumenten la demanda por un solo tipo de empleo dificil de satisfacer, lo que
es compatible con mas vacantes y mas desempleo —desplazamiento hacia afuera-.* En el
mercado laboral chileno se aprecia un fendmeno mas bien similar a la primera posibilidad,

* indice de Avisos de Empleo, Estudios Econdmicos Estadisticos N°64, Banco Central de Chile, Junio
2008.

*la hipétesis planteada en la minuta del Central, de cambio demografico, seria consistente con igual
numero de vacantes para un menor desempleo.
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con combinaciones de desempleo y vacantes significativamente mas bajas que las
observadas hasta mediados de la década del 2000.

Ahora existe evidencia de que el nimero de vacantes reacciona primero que la tasa de
desempleo a peores condiciones econdmicas, es decir, en general las vacantes caen antes
de que se aprecien mayores aumentos en la tasa de desempleo, por lo que no sdélo entrega
informacidn de lo que estaria ocurriendo en el mercado laboral contemporaneamente, sino
qgue incluso, podria dar algunas sefiales de lo que vendria en el corto plazo. Para esto, se
construye una medida mensual de estrechez de las vacantes definida como:

Z ndice de Vacantes
Indice de Estrechez =

t
t-2
2
t
Una caida en este indice implica que el nimero de vacantes por desempleado estaria
reduciéndose, lo que refleja una menor estrechez en el mercado laboral. Si las vacantes
aumentan 20%, pero el nimero de personas desempleadas aumenta en 30%, el indicador
mostrara una disminucioén. Se utilizan promedios méviles para reducir la volatilidad.

i
t

n° desempleados
=2

Grafico N° 2: indice de Estrechez y tasa de desempleo
(Variables desestacionalizadas —indice reescalado junio 1987=100- , enero 2006 a febrero
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Fuente: LyD con datos de Banco Central e INE

Se aprecia que desde fines de 2012 la estrechez del mercado laboral estaria disminuyendo,
lo que, en general, se ha relacionado con aumentos de la tasa de desempleo y deteriores del
mercado laboral. Lo que resulta coherente con una economia poco dinamica, sea o no
actualmente mas bajo el nivel de desempleo estructural. Con esto en mente, de no repuntar
el crecimiento de nuestra economia, seria razonable esperar algo de aumento en la tasa de
desempleo en los meses préoximos. Notese que en los Ultimos meses el indicador deja de
caer, lo que en parte se explica por caidas en la fuerza de trabajo, por lo que no pareciese

que adelantara un eventual repunte, sino mas bien, seria el reflejo de las recientes
disminuciones en las tasas de participacion y ocupacion.
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IMACEC: Mas de lo Mismo

Habiendo cerrado el 2014 con una expansion de apenas 1,9%, el segundo IMACEC de 2015
continua relativamente por el mismo sendero con un magro 2,0%. Esto pues el impulso de
la minera en enero producto de una muy baja base de comparacion -que arrastrara al

IMACEC-, ya quedd atras.

El Banco Central dio a conocer el segundo
IMACEC del ano 2015 el cual registré un
mes con el mismo crecimiento interanual
qgue el promedio de los 12 meses previos:
un pobre 2%. Esto, en linea con las
expectativas del mercado tras conocerse
los indicadores sectoriales, donde
destacaba el retroceso real de la mineria
de 1,5% interanual, (tras la expansion de
10% en enero que arrastrara al IMACEC).
Esto, ademas, en contraposicidn a un algo
mejor desempefio del comercio minorista
tanto en no durables como durables,
aunque los segundos contindan en
terreno negativo. En concreto, este
resultado es 1,0 punto porcentual menor
a la expansion del mes anterior, y 1,2
puntos menor que el entregado el mismo
periodo un afio atras, lo que no parece
demasiado alentador.

Este segundo registro del IMACEC es sin
duda, bastante pobre, y muy lejos del
3,6% de expansion con que se
presupuestd el erario fiscal para 2015 vy
aun mas distante del crecimiento
tendencial que diversos expertos
estimaban —al menos hasta hace un
tiempo- por sobre el 4% para nuestra
economia. Ahora, parte del menor
crecimiento se explica por la caida en
mineria tras un mes de crecimiento
excepcional en enero, que se explica en
gran parte por un efecto de base de
comparaciéon. Sin embargo, un elemento
mas positivo del registro de febrero que
se podria rescatar es el dinamismo del
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comercio minorista, aunque aun con un
nivel por debajo del mismo mes del afo
anterior en su componente durable
(electrodomésticos, automoviles, etc.), el
cual se ha visto afectado por las peores
perspectivas pero también por Ia
depreciacion del peso que encarece estos
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veces de bienes importados.
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Comercio Minorista Comienza a
Repuntar

Las Ventas del Comercio Minorista cerraron el 2014 con una pobre expansion de apenas 1,2%
en comparacion a 2013, en los primeros dos meses de 2015 - y fines de 2014- dicha tendencia
parece comenzar a revertirse. Por su parte, la produccién y ventas industriales no logran un
repunte demasiado claro y apenas si acumulan crecimiento acumulado en un afio movil.

Tras un 2014 francamente deplorable, con
una expansion real de apenas 1,2% en
comparacion a 2013, las Ventas del
Comercio Minorista en la Regioén
Metropolitana, de acuerdo a la Camara
Nacional de Comercio, Servicio y Turismo
de Chile (CNC), parecen empezar a
recuperarse con una expansion interanual
de 4,4% y 3,0% en enero y febrero
respectivamente. Esto, en linea con las
relativamente mejores perspectivas de los
consumidores, recogidas por el IPEC,
aunque aun situadas en terreno negativo.
Aqui vale recordar una vez mas que en
2013 se registr6 un destacado 9,7% de
expansion con respecto al afio anterior,
mientras que en 2012 dicha cifra fue de un
5,9%.

Por su parte, el indice de Produccién
Industrial de la Sociedad de Fomento
Fabril (SOFOFA) verifico en febrero de
2015 un pobre avance de 0,6% interanual,
luego de caer en enero y haber cerrado el
2014 con una expansion de -0,5% en
comparaciéon al afio previo. Con este
ultimo resultado, el desempefio trimestral
movil versus igual periodo de 2014 se
mantiene en un 0,2% de expansion,
obviamente muy por debajo de los buenos
resultados del 2011-2012. De manera mas
negativa, las ventas industriales muestran
una caida de 2,8% versus igual mes de
2014, lo que lleva a un crecimiento en el
ano movil de -0,5%, versus los 12 meses
previos.
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Inflacion de Marzo por Debajo de lo
Esperado

El IPC de marzo aumentoé un 0,6% con respecto a febrero, cifra menor a lo anticipado por el
mercado que esperaba una cifra mas cercana al rango 0,8%-1,0%. Este registro se
encuentra muy influido por el componente educativo, el cual, en este mes, refleja los
procesos anuales de reajuste de los aranceles.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer el registro para marzo del
IPC, el cual registré una variacién mensual
de 0,6%, por debajo de las expectativas
del mercado, recogidas tanto de |Ia
Encuesta de Expectativas Econdémicas
(EEE) como en la Encuesta de Operadores
Financieros (EOF) las que se situaban mas
bien en torno a 0,8% e incluso, por
encima. Esto es contrario a lo sucedido en
enero y febrero cuando se esperaba una
caida y luego un leve aumento en el
indicador, y se termind con un registro
marginalmente positivo y un importante

aumento de 0,4, respectivamente. Con
este nuevo registro para marzo, la
variacion en doce meses retrocede

levemente a un 4,2% todavia por encima
del limite superior del rango meta del
Banco Central, pero lejos de los registros
del cuarto trimestre del 2015 cuando la
variacion interanual se acerco
peligrosamente al 6%, antes del shock de
precio del petrdleo.

En este registro, diez de las doce
divisiones de la canasta presentaron
aumentos en sus precios, liderados

ampliamente por la division educacion, la
cual incorpora durante este mes el ajuste
anual de los aranceles de las diferentes
instituciones educativas. De hecho,
practicamente el 50% del aumento del IPC
en marzo se explicod por este componente,
con una incidencia de 0,415 puntos
porcentuales. Esta division es seguida en

cuanto a contribucién a la inflacién
mensual bastante de lejos por Vivienda y
Servicios basicos, con un aporte de 0,057
puntos. Si bien el indicador “headline”
(IPC) continia moderandose desde hace
unos 5 meses, una mirada a los
indicadores subyacentes, que excluyen los
productos mas volatiles, resulta menos
clara en cuanto a esta tendencia a la baja.
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TCR: Moderandose Pero Aun 2,6% Sobre
Promedio 1986-2014 vy 6,2% sobre 1996-
2014

Pese a los retrocesos desde los maximos registrados a mediados del afio recién pasado,
cuando se superaran los 100 puntos, el indice de Tipo de Cambio Real (TCR) se ha
mantenido por encima de los 95 puntos (promedio histérico 1986-2014). En cuanto a las
remuneraciones y los costos de mano de obra reales, estos han mostrado algo mas de
dinamismo en los ultimos dos meses, ayudados por las sorpresiva poca inflacidon de fines
de 2014.

En febrero de 2015, el TCR registré un Tipo de Cambio Real
valor de 97,24, levemente por debajo del 110 Base 1986=100

promedio de los ultimos 12 meses y un
3,5% mayor que el promedio registrado 105
de la ultima década. Esto constituye tan

solo un leve retroceso para la mejorada 100 ng;-ﬁlf’g“

posicion de muchos de los sectores —

exportadores  distintos del cobre, 5 g f\ """"""""""
registrada durante el afio, y se explica por 7"\7\

una inflacion de transables que se ha \| v

mostrado bastante mas persistente de lo ,‘

previsto. 85

En cuanto a las remuneraciones #
nominales, éstas presentaron en febrero =~ 553885555888 se88ca00aa0a00a50500a808005852008500
un alza de 0,2% en comparacién al mes EEE2RELEE
anterior, lo que se traduce en un
crecimiento en 12 meses de 7,1%, (similar
a los meses previos) lo que resulta IR e ICMO Nominales
esperable en el contexto de |Ia Var.% 12 meses
relativamente alta inflaciéon subyacente.
Asi, las remuneraciones reales cayeron un
0,2% con respecto al mes anterior, en
linea con los meses previos al shock de
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BC Mantiene TPM, y Mercado Comienza
a Dudar de Nuevas Rebajas

En su reunion de abril, el Consejo del Banco Central (BC) optoé al igual que en los meses
previos por mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 3,0%, como lo ha hecho
sucesivamente tras los recortes consecutivos de julio, agosto, septiembre y octubre. Sin
embargo, tras el ultimo IPOM, el mercado ya no parece especular acerca de un nueva
rebaja, sino mas bien de cuando comenzaria la normalizacién de la politica.

El Consejo de la autoridad monetaria, tal
como lo anticipaba el mercado, optd, al

igual que en sus Ultimas reuniones, por Banco Central: Tasa de Interés

mantener la TPM en 3,0% una vez mas.
ss0ee TPM ——BCP 2 aios

. .y BCP5 afios BCP 10 afos
Las razones de esta decision se deben a un

escenario externo relativamente positivo,
con una mejor situacion en Europa y una
recuperacion que contintda en los EE.UU,
aunque nuevamente algo golpeada por
otro invierno fuera de lo comun, lo que
retrasaria, a ojos del mercado, la esperada
normalizacién de la politica monetaria.

R

En el plano local, el Banco Central,
recuerda que las expectativas de inflacion
siguen siendo coherentes con el centro
rango meta, fuertemente ancladas a 24
meses en torno al 3%, y con expectativas Tasas Libor y EMBI

privadas sdlo algo por encima para 12

meses mas. El Central asi estima que la 450 0.7
convergencia podria tardar algo mas de lo EMBI Chile

que se habia previsto, especialmente en = = = = Libor 90 Dias (US$) 0.6
sus medidas subyacentes como el IPCX o
el IPC SAE. La actividad parece mostrar
algo de mayor dinamismo, pero nada
demasiado concluyente.

400

350 I 0.5

300 0.4

250 \ 0.3

En su dultimo IPOM, el Banco Central
parece claro respecto a que hacia fines del
afio comenzaria ya la normalizacién de la 150 0.1
politica monetaria expansiva, la cual, sin

200 { 0.2

EMBI{Spreads Soberano)
{ssn) seip 06 1oqr esel

, 100 0.0
duda, ha afectado las tasas en el pais B e o S e N e st ia'a TE
i fr i i i

llevandolas a niveles excepcionalmente
bajos en términos reales.
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Apreciacion del Délar Continua, Aunque
con Mayor Volatilidad

Durante marzo de 2015, el peso continué deprecidandose con respecto al délar hasta
mediados del mes cuando alcanzara los $640, para luego retroceder, promediandose
$628 por délar. En lo que va de abril, hasta el cierre de esta edicion, la depreciaciéon del
ddlar contra el peso y otras monedas mostré algo de retroceso —de la mando de los
peores resultados del invierno- pero en medio de una alta volatilidad, por lo que no es
claro que el fenémeno esté llegando a su fin.

El tipo de cambio promedio en marzo de
2014 fue de $ 628,50, bastante por
encima del promedio de los seis meses
previos, de $605, siendo éste el mayor
valor promedio mensual registrado desde
diciembre de 2008, cuando la divisa
promediara por sobe los $649. En lo que
va de abril, la depreciacién del peso contra
el ddélar se ha revertido bastante,
ubicandose en torno a los $612 al cierre
de este informe. Esta apreciacion del ddlar

-aunque con algo de retroceso vy
volatilidad en dias recientes- es
naturalmente un fendmeno global,
especialmente contra monedas

emergentes pero también bastante clara
contra otras monedas fuertes, como el
euro y el yen, los cuales, al observar los
valores a mediados de abril, se han
depreciado respecto de Ila moneda
norteamericana un 15% y un 25%, desde
comienzos de 2013, respectivamente.

Esta depreciacion vuelve a despertar la
conocida preocupacidn por los efectos
inflacionarios —mas alld de los saltos por
una vez- que una prolongada depreciacion
de la moneda puede traer. Sin embargo,
debe considerarse que otros socios
comerciales del pais también se han
depreciado bastante contra la divisa
norteamericana, y asi contra una canasta
de monedas, la depreciacion parece
menos extrema y sélo en torno a un 10%.
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Valor de Exportaciones de Cobre en USS
Vuelve a Decepcionar en Marzo

La variacion del promedio anual movil del valor de las exportaciones de cobre continta
mostrando un ritmo de crecimiento negativo, producto de una tremenda caida interanual
de dos digitos en los meses de febrero y marzo, mientras que la celulosa y harina de
pescado, tras un excepcional febrero, vuelven a desplomarse.

Durante marzo recién pasado, el valor
exportado de cobre anualizado
acumulado volviéd a registrar una cifra
negativa, esta vez de —7,8%, producto de
una fuerte caida en el valor de los envios
en el segundo y tercer mes del afio, de
34,6% y 20,6%, respectivamente, versus
igual periodo del afo anterior. Esta caida,
se explica por la extendida baja en el
precio promedio, la que pese a mejoras
en febrero y marzo, acumula mas de un
7,7% de caida en 12 meses, muy superior
al estable volumen fisico exportado
acumulado en 12 meses, el cual
practicamente no cambia respecto de los
12 meses previos.

En el caso de la harina de pescado, tanto
el volumen como el precio acumulado en
12 meses son positivos, pese a la reciente
caida del mes de marzo, lo que se
traduce en un incremento en el valor
exportado en USS de 14% en el periodo
referido.

Respecto a la celulosa, mas alld de los
movimientos recientes, el valor
acumulado exportado en los ultimos 12
meses se mantiene practicamente
idéntico, puesto que mejoras en el precio
han compensado los menores envios.
Cabe recordar que todas estas
mediciones son en USS, por lo que la
depreciacion cambiaria ayuda
sustancialmente a los margenes.
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Valor de Exportaciones:

Productos Principales
Var.% Acum. 12 meses
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Valor de Exportaciones Mineras Excluyendo
Cobre Registra un Terrible Primer Trimestre

Dentro de los productos exportados diferentes de los principales -cobre, celulosa y harina
de pescado- el valor de las exportaciones acumuladas en 12 meses de la mineria no cobre
comienza el 2015 con un pésimo trimestre de fuerte caida interanual, mientras la
expansion acumulada en 12 meses de las exportaciones agropecuarias finalmente llegan
a terreno positivo, tras los grandes repuntes de diciembre, enero, febrero y —algo menos-

marzo.

A marzo, el valor de las exportaciones
mineras, excluyendo cobre, acumuladas
en 12 meses, no muestra mejoria respecto
a los 12 meses anteriores con un nuevo
decrecimiento de un 17,9%. Esto tras
cerrar un primer trimestre de 2015, aun
mas negativo que el lamentable 2015, con

una caida trimestral de 24,3% con
respecto al primer trimestre de 2014.
También negativo, el valor de las

exportaciones industriales acumuladas en
un afio, sin incluir harina de pescado ni
celulosa, muestran en marzo un
crecimiento por sobre el 4%. Esto,
producto de una segunda mitad de 2014
destacable, pese a resultados mucho mas
débiles en los ultimos 3 meses.

Al contrario, las exportaciones
agropecuarias acumuladas en 12 meses
muestran una importante recuperacion,
aunque todavia muy lejos de las cifras de
crecimiento acumulado de dos digitos que
caracterizaran la segunda mitad de 2013 y
comienzos de 2014. Asi, el nuevo registro
acumulado es de un incremento del 3,5 %.
Esto, tras un trimestre moévil terminado en
diciembre de 25% de expansién, seguido
de un recién terminado trimestre de 15%
de crecimiento, con respecto a iguales
periodos un afio atras.
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Importacion de Bienes de Capital: De Vuelta
en Terreno Negativo

El promedio trimestral mévil de la importacion de bienes de capital habia dejado
finalmente de caer en febrero en comparacién con un afo atras, esto tras 18 meses en
que dicho promedio mostré registros negativos. Lamentablemente tras la nueva caida
interanual en marzo, dicha situacion se revirtio.

En el trimestre mévil terminado en marzo
de 2015, las exportaciones registraron una
fuerte caida de 9,36% respecto a igual
periodo de 2014, incluso por debajo del ——— Exportaciones - = == Importaciones
resultado del trimestre terminado en
diciembre, cuyo registro alcanzaba -0,31%.
Esto, explicado por los ultimos dos meses
en que las exportaciones retrocedieron a
dos digitos respecto a un ano atras. Por su
parte, el desempefio trimestral de las
importaciones continla en terreno
absolutamente negativo y cayendo un
13,52%, muy por debajo del dultimo
trimestre de 2014 cuando cayeran un
9,17%.

Comercio Exterior
Var.% Trim. Movil

Esta nueva caida trimestral de las
importaciones en marzo se explica por un
nuevo retroceso interanual en sus tres |mportaciones
componentes —consumo, capital e Var.% Trim. Movil
intermedios-. Esto tras el breve repunte

. . . 90.0
de los bienes de capital que finalmente

3 . ==|nterm. = = Consumo Capital
parecian crecer, con un 4% trimestral de  70.0 .
expansion en febrero, pero que tras el a1 M/ 0%y
desplome de marzo, vuelven a caer. Es d J 0 \
también preocupante el retroceso de las 300 AR, ““ fl/ “KQ%\'
importaciones de bienes de consumo, los sy \ 0 (¥ N
10.0 A AN PP
cuales acumulados en 12 meses, por —_— A
L s . 100 0, M:\-
séptimo mes consecutivo, muestran un I
resultado negativo (-10,0%), siendo, eso si,  _ag0 Y
. q 2
esta vez una caida marginalmente menos R
-50.0
profunda, puesto que en marzo el S TSR I N S B IR I B
consumo alcanzé practicamente el mismo 9FE WEGEE WEGEE WEGEL WEEE WSGEE veGEE wEGEL WEGE
1)) (1)) @ [1)] (0] (1)) @ [1)] (1))

nivel que en igual mes de 2014.
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Balanza Comercial Acumulada en 12 Meses a
Marzo Retrocede a US$9.782 Millones

El saldo de la Balanza Comercial acumulado en 12 meses retrocede un tanto respecto a los
dos meses previos, tras haber cerrado el 2014 con un superdvit de 9.332 millones. Esto
lamentablemente se explica, como también fue la tonica de 2014, por una caida de las
importaciones, coherente con una economia débil y un tipo de cambio mas depreciado,
mas el retroceso algo mas moderado de las exportaciones anualizadas.

El Banco Central dio a conocer el saldo de
la Balanza Comercial para marzo de 2015
que registré un superdvit de USS 999
millones, por debajo del repunte
registrado en enero (USS 1.376 millones)
pero por encima de febrero (USS USS 748
millones), y bastante por debajo de un
afio atrds, cuando se registrara un saldo
positivo de USS 1.763 millones. Este
resultado mas bajo versus 12 meses atras,
se explica por una nueva y pronunciada
caida en las importaciones FOB, y un aun
mayor desplome en igual periodo para

las exportaciones de -8,1 y -15,8%,
respectivamente. Asi van quedando
bastante atras, lo dos meses de

interrupcion — diciembre y enero- y se
continua, al igual que en febrero, con la
tendencia de mas de un semestre de
caidas interanuales en las exportaciones,
junto al decimosexto mes consecutivo de
caida en las importaciones.

En cuanto al total anualizado de las
exportaciones a marzo de 2015, éstas
alcanzaron los USS 75.742 millones, tras
el pobre registro de marzo de USS 6.166
millones, lo que se traduce en una caida
de los bienes exportados anualizados de
un 3,3%. Este registro anualizado es,
como se podria esperar, bastante inferior
al verificado el mes previo (-0,7%). Por su
parte, este nuevo decrecimiento de las
importaciones FOB las llevd a alcanzar
apenas los USS 5.167 millones en marzo,

con

lo que las importaciones an

uales

moviles a marzo de 2015 alcanzaron
apenas los USS 65.959 millones, lo que se
traduce en un decrecimiento de 11,31%
respecto a los 12 meses previos.
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Desempleo Cae, Pero Por Menor Fuerza de
Trabajo

La tasa de desocupacion diciembre 2014 - febrero 2015 alcanzé un 6,1%, lo que
corresponde a un leve descenso con respecto al mes precedente y una mantencion
respecto al mismo trimestre de 2013-2014. Este resultado debe ser mirado con cautela
considerando la pobre expansion de la Fuerza de Trabajo en 12 meses, y su caida versus el

mes precedente.

Las cifras informadas para este ultimo
trimestre movil resultaron algo mejores a
las expectativas del mercado, en cuanto a
desempleo, las cuales en linea con el
pobre desempefio de la economia,
adelantaban que éste aumentaria al
menos una décima con respecto al mes
anterior, pero eso suponiendo que la
fuerza de trabajo no se contraeria.

Asi, bien el desempleo se muestra
positivo en términos histéricos, es
importante recordar que tanto la

mantenciéon en la tasa de desempleo
respecto a un afo atras como la caida de
la misma respecto al mes precedente,
responden en el primer caso, a un muy
pobre crecimiento tanto de la fuerza de
trabajo como de la ocupacion en 12
meses, mientras que en segundo, a la
disminuciéon es la contracara de una
ocupacion que cae algo menos de lo que
cae la fuerza de trabajo. El mes anterior el
crecimiento de la ocupacion con respecto
al trimestre movil precedente también
fue negativo, mientras la fuerza de
trabajo simplemente no se expandié.

En concreto la tasa de desempleo se
mantuvo en 12 meses, mientras que los
empleadores caen un 1,6% y el empleo
por cuenta propia también retrocede en
1,9% en igual periiodo, siendo el empleo
asalariado el Unico motor (2% de
expansion), donde, sin embargo, debe

16

notarse que el 75% de lo creado en los
ultimos 12 meses corresponde al sector
publico.
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Coquimbo Nuevamente Presenta Mayor
Tasa de Desocupacion del Pais

En el trimestre movil diciembre 2014 — febrero 2015, la mayor tasa de desocupacion del
pais se registrd, al igual que el mes previo, no en la Region del BioBio como fue la ténica
del 2014, sino en Coquimbo con un 8,3%. Mientras que Los Lagos y Magallanes
presentaron las cifras mas reducidas de desempleo.

Al analizar las tasas de desocupacion
regionales, se observa que, a diferencia Tasa de Desocupacion Regional
de lo ocurrido desde mediados de 2013, Como % de la Fuerza de Trabajo
BioBio nuevamente deja exhibir la mayor
tasa de desempleo del pais (con un 8,2%
en esta oportunidad), siendo al igual que
el mes pasado, con un alarmante 8,3% de
desempleo, la regién con mayor tasa del
pais. En el otro extremo, las regiones con
menores tasas de desocupacion son Los
Lagos y Magallanes, ambas con un 2,8%.
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Indicadores Econdmicos de Corto Plazo

Var. %Trim. Aiio Anterior I.Trim IV.Trim .Trim 14 I1.Trim 1. Trim IV.Trim
PIB 4,8 2,8 2,7 2,1 1,0 1,8
Demanda Interna 1,2 1,4 -0,1 -0,9 -1,5 0,0
Inversién Fija -0,2 -10,9 -4,9 7,8 -12,1 0,5
Construccion 6,8 2.3 3,0 0,1 -1,6 2,2
Méaaq. y Equipos 9,5 28,2 -19,3 21,4 29,6 -3,1
Consumo de Familias 5,4 5,1 3,9 2,2 1,9 1,0
Bienes durables 14,4 12,5 3,6 -1,5 -3,9 -4,6
Bienes no durables 4,6 4.4 4,1 1,2 1,6 0,6
Servicios 43 4,1 3,7 3,6 3,3 2,7
Consumo de Gobierno 4,7 1,7 8,2 2,6 2,3 55
Exportaciones 11,1 2,5 4,1 -0,4 2,6 1,7
Importaciones 0,4 -6,3 -4,7 9,4 -9,8 -3,9
Oct. Nov. Dic. Ene. Feb. Mar.
Inflacion (Var.% mes) 1,0 0,0 -0,4 0,1 0,4 0,6
Inflacion (Var.% 12 meses) 5,7 5,5 4,6 4,5 44 4,2
Tipo de Cambio Nominal 590,0 592,5 612,9 620,91 623,62 628,50
Tipo de Cambio Real (1986=100) 98,03 96,95 98,83 98,20 97,24 -
IMACEC (Var.%12 meses) 1,7 1,1 2,6 3,0 - -
Jul-Sep Ago-Oct Sep-Nov Oct-Dic Nov-Ene Dic-Feb
Tasa de Desocupacion 6,6 6,4 6,1 6,0 6,2 6,1

18




Coyuntura

Econdmica

www.lyd.org

Indicadores Econdmicos Anuales

Gobierno Central
Como % PIB, en pesos corrientes

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ing. Corrientes (1) 24,4 25,5 24,2 19,0 21,5 22,7 22,2 21,0 20,7
Impuestos 16,1 17,9 17,6 13,8 15,8 17,4 17,6 16,8 16,6
Cobre 5,4 4,6 3,4 1,7 2,7 2,3 1,5 1,0 0,9
Otros 2,9 3,1 3,2 3,5 2,9 3,0 3,1 3,3 3,1
Gtos. Corrientes (2) 14,3 14,7 16,5 18,8 18,0 17,3 17,7 18,0 18,5
Ahorro de Gob. Central 10,1 10,8 7,7 0,2 3,5 54 4,5 3,0 2,2
(3)=1(1)-(2)
Adqg. Neta Act.No Financ. (4) 2,8 3,1 3,6 4,4 3,9 4,1 4,0 3,6 3,8
. 7 7,7 4,1 -4,2 -0,4 1 5 - -1
Sup. o Déf. Global (5) = (3-4) 13 == - —= 04 13 95 06 16
Stock Deuda Neta (%PIB) -6,6 -13,0 -19,3 -10,5 -7,0 -8,6 -6,8 - -

Ahorro - Inversion
Como % PIB, a pesos corrientes referencia 2008

2011 2012 2013 2014
Form. Bruta de Capital 23,7 25,5 24,3 21,4
Ahorro Nacional 22,5 21,9 20,6 20,2
Ahorro Externo 1,2 3,6 3,7 1,2
Form. Bruta de Capital Fijo 22,4 24,1 23,8 22,0
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Crecimiento del PIB Mundial

(Var.%)
2011 2012 2013 2014 2015p 2015p
Estados Unidos 1,8 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5,
Japén -0,5 2,0 1,5 -0,1 0,9 1,5
Alemania 3,1 0,9 0,6 1,6 2,3 3,0
Reino Unido 0,9 0,2 1,7 2,8 2,4 2,6
Francia 1,7 0,0 0,4 0,4 1,3 2,1
Euro Area 1,5 -0,5 -0,4 0,9 1,7 2,5
EM Asia 7,4 6,2 6,2 6,4 6,2 6,4
China 9,3 7,8 7,7 7,4 7,0 7,2
India 6,2 5,0 4,7 7,4 7,2 7,8
América Latina 4,2 2,5 24 0,9 0,4 2,1
Brasil 2,7 0,9 2,5 0,1 -1,2 1,1
México 3,9 3,9 1,4 2,1 2,7 3,1
Total Mundial* 3,8 3,0 3,0 3,2 3,2 3,9

(*) Metodologia del FMI, utilizando como ponderadores el PIB segun la paridad del poder de compra de 2010 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: Elaborado en base a las proyecciones de J.P. Morgan.

Encuesta de Gerentes de Compras a Nivel Global de J.P. Morgan (**)
(**) indices ajustados por estacionalidad que con un nivel sobre/bajo 50 indican expansién/contraccion.

2014
Ago |Sep |Oct |[Nov |Dic |Ene |Feb |Mar
Producto Total 55.1154.8(53.5|53.1|52.3|53.0(53.9(54.8
Manufacturera | 53.7|53.3|53.0(52.3|52.2(52.9(53.2|53.4
Servicios 55.6155.2|53.6(53.4(52.3|53.0/54.1]55.1
Ordenes nuevas Total 54.8155.0(53.9(53.2|52.0(52.1|54.1|54.8
Manufacturera | 53.852.9(52.9(52.3|52.1|52.3|52.3(52.2
Servicios 55.1155.6|54.2(53.5(51.9(52.0|54.5|55.4
Empleo Total 51.4151.9|51.4(51.9(51.2|51.7|51.8|52.0
Manufacturera | 50.7 | 51.2|51.2(51.2|51.2|51.1(51.0|50.7
Servicios 51.7152.1|51.5(52.1{51.2|51.9|52.0|52.3
Precios de insumos Total 53.9153.7|53.5(52.7|52.7|50.8|51.5|52.7
Manufacturera | 53.7|52.851.9(52.1|51.3|47.5(48.7|49.9
Servicios 54.3154.0(54.0(52.9(53.2|51.652.1]23.3
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Sector Real

Economia Chilena

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Sector Real (Var.% )
PIB 3,3 -1,0 5,8 5,8 5,4 4,2 1,9
Consumo de Familias 5,2 -0,8 10,8 8,9 6,0 59 2,2
FBKF 17,9 -12,1 12,2 14,4 12,2 2,1 6,2
Exportaciones -0,7 -4,5 2,3 5,5 1,1 3,4 0,7
Importaciones 11,2 -16,2 25,9 15,6 5,0 1,7 -7,0
Cuentas Externas
(Mills.US$)
Cuenta Corriente -5.800 3.518 3.581 -3.068  -9.081 10125 -2.995
Balanza Comercial 6.074 15360  15.182  11.040 2508 180  7.767
Exportaciones 64.510  55.463  71.109  81.438 77.965 76.477  75.675
Importaciones 58.436  40.103 55372  70.398 75.458  74.657  67.908
Precios
(Var.%)
IPC Dic. 7,1 -1,4 3,0 4,4 1,5 3,0 4,6
Mercado del Trabajo (*)
(Ocupados/ Fuerza de Trabajo)
Tasa de Desocupacién 7,8% 10,8% 8,3% 7,2% 6,5% 6,0%  6,3%

(*) Para los afios 2009-2014, los datos corresponden a la Nueva Encuesta Nacional de Empleo (NENE).
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