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EDITORIAL NACIONAL
Los riesgos que se enfrentan

Las cifras de la economia del pais conocidas en los Ultimos meses nos
muestran un cuadro en el que la etapa recesiva se ha dejado atras, para comenzar la
recuperacion (Ver especial: Escenario Local: Proyecciones y Desafios de la Macro
Post Recesién). Sin embargo, este proceso no estd exento de riesgos y existen
claras limitaciones de las autoridades econdmicas para adoptar medidas si estos
riesgos se presentan.

En primer lugar, varios analistas han planteado, las presiones inflacionarias
que se pueden desatar durante la recuperacién, como consecuencia de la
extremadamente expansiva politica monetaria implementada, que ha llevado a la
tasa de politica monetaria a minimos histéricos. Esto abre la interrogante de como
actuara el Banco Central ante eventuales presiones inflacionarias. La ultima sefal ha
sido que la tasa de instancia permanecera en 0,5% por un periodo prolongado, este
anuncio puede reflejar la confianza que el Central tiene en que las holguras en el
aparato productivo permitirian hacer frente a la expansion del gasto. Sin embargo, el
fendbmeno de agresiva politica monetaria expansiva es global, en consecuencia, ante
los signos de recuperacion, que son evidentes en distintas economias en el mundo,
los precios de los commodities podrian comenzar a presionar los costos de
produccién en todo el mundo y de esta forma a los precios al consumidor, frente a lo
cual en un escenario de répida reacciébn de Bancos Centrales a presiones
inflacionarias, provoque aumentos de tasas afectando la recuperacion del gasto
privado y de esta manera entrando en otra fase recesiva.

En segundo lugar, en ausencia de presiones inflacionarias, por lo cual la
autoridad monetaria mantiene la tasa de instancia al nivel actual para ayudar a una
franca recuperaciéon y que la inflaciébn converja en el horizonte de politica al 3%
anual. Sin embargo, existe un claro riesgo que la recuperacion que se observa en las
economias alrededor del mundo no sea sostenido si no se enfrentan o se solucionan
de manera errada problemas estructurales que la actual crisis ha dejado de
manifiesto. Por ejemplo la situacion del sistema financiero requiere de una mirada
detenida y una regulacién inteligentemente disefiada tal que no se convierta en un
generador de crisis, pero tampoco que no sea atado de manos tal que frene el
potencial de crecimiento de las economias. Por lo tanto, ¢qué puede hacer el Banco
Central si existe un nuevo deterioro de la economia mundial? El escenario actual de
tasa nominal casi cero no deja espacio para poder utilizar el impulso monetario frente
a una recaida de la actividad mundial que provoque una caida de los precios y la
actividad.

Finalmente, por el lado fiscal encontramos una tercera fuente de problema en
este escenario de recuperacion econdémica. El tamafio del shock negativo que
enfrentd la economia nacional fue de tal magnitud que llevé al gobierno a abandonar
la regla fiscal, implementada en la presente década, sin que esto produzca
desequilibrios mayores dado el nivel de ahorro fiscal acumulado en los afios
precedentes.




\\fﬂ-’,}

?\Negoclos s Economia

K COMERCIAL

PONTIFICIA UCV - CHILE

Sin embargo, hace falta una alta disciplina para
retomar la regla fiscal que tan positivos resultado ha
generado al pais. Presiones politicas y presiones de
grupos de interés podrian llevar a desviarse
permanentemente o reducir significativamente la
credibilidad del conductor de la politica fiscal,
colocando en jaque un activo de nuestra economia.

Rodrigo Navia Carvallo
Ph.D. en Economia, Tulane University.
Académico Escuela de Ingenieria Comercial, PUCV.

ACTIVIDAD ECONOMICA
PIB — IMACEC

Durante el primer semestre del afio se observé
un deterioro en las cifras de Crecimiento Economico.
El periodo Enero- Marzo present6 una reduccion del
2,3%, situacion que se repite en el segundo trimestre
con una baja del 4,5%. Con estos datos se puede
asegurar que la Economia Chilena se encuentra en
Recesion, lo cual no se registraba desde el afio 1999,
cuando se observaron 4 trimestres con variacion del
PIB negativa, como consecuencia de la Crisis Asiética.

Actividad Econdmica
(% de var. en 12 meses)

| em—DEMANDA INTERNA

2008

Fuente: Banco Central de Chile
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Los principales sectores que influyen en la
reduccion del crecimiento del segundo trimestre de
este afio son: Pesca e Industria, con una disminucién
del 27,3% y 13,1% respectivamente.

Esta variacion fue anticipada por el Indicador
Mensual de la Actividad Economica (IMACEC), que
registr6 un promedio de -4,5% durante el trimestre
Abril-Junio.

Por su parte el IMACEC de Julio registré una
caida del 2,7%, explicada por la contraccién de los
sectores Industria, Mineria, Comercio (Mayorista) y
Pesca.

La regibn con mayor dinamismo durante el
segundo trimestre fue Magallanes, la cual, de acuerdo
al Indice de Actividad Econémica Regional (INACER),
presentd un crecimiento del 4,8%, al comparar con
igual periodo del 2008. Este crecimiento se debe a la
expansion de los sectores Comercio, Pesca, Servicios
Financieros, Mineria'y EGA.

Por su parte, la mayor reduccion fue
presentada por la regiébn de Arica y Parinacota
correspondiente a un 26,9%, explicada principalmente
por los sectores Industria y Comercio. Cabe destacar
gue el trimestre anterior esta region fue la segunda con
menor crecimiento, con una caida del 14,6%,
acumulando en el afio una contraccién del 21,3%,
constituyéndose en la regidon con menor crecimiento,
seguida por los Lagos con un —18,9%.

DEMANDA INTERNA

Al igual que el Crecimiento Econdémico, la
Demanda interna sufri6 una contraccion de 7,7% vy
10,6% en el primer y segundo trimestre
respectivamente. Estas cifras son muy inferiores a las
registradas el afio 2008, en el cual se presentaron
cifras positivas superiores al 10%.

En cuanto a sus componentes, el Gasto
Gubernamental es el U(nico que presenta un
incremento, correspondiente a un 7,8%, cifra superior
al 4,3% presentado el afio anterior.

El consumo disminuyd en un 2,6%, inferior al
aumento de 6% presentado en el mismo periodo del
afio anterior. Las reducciones del consumo se
registran desde el primer trimestre de este afio,
explicadas por el menor ingreso disponible con el que
cuentan las familias

Escuela de Ingenieria Comercial - PUCV
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Por su parte, la Inversion registré una reduccién
de 19% el segundo trimestre. Al igual que el consumo,
la contraccion de la Inversion se presenta desde el
primer trimestre de este afio, en el cual se redujo un
10%. Durante el 2008 en cambio la Inversién present6
variaciones positivas de dos digitos.

Demanda Interna (millones $ 2003)

20.000.000 -
19.000.000 -
18.000.000 -
17.000.000 -
16.000.000 -
15.000.000 -
14.000.000

2008 2009

e Demanda interna
e \/ariacion % trimestre anterior (der)
= \/ariacion % igual trimestre afio anterior (der)

Fuente: Banco Central de Chile

INDICADORES FINANCIEROS

A partir de Julio de este afio el Banco Central
ha mantenido la tasa de Politica Monetaria en un 0,5%,
anunciando que esta regira por un tiempo prolongado.
Ademas en el mismo mes la entidad rectora establecio
medidas complementarias de Politica Monetaria que
buscan otorgar mayor liquidez. Estas decisiones se
adoptaron en un escenario que se caracteriza por la
convergencia de la inflacion interna hacia su meta, la
desaceleracion de la actividad y el empleo a nivel local
y mundial, junto con condiciones crediticias estrechas.

La tasa interbancaria del mes de Agosto fue
0,4%, siendo 7,09% menor a la registrada en el mismo
mes del afio anterior.

La Tasa Interés promedio de Operaciones (TIP)
de 30 a 89 dias, fue 0,48% para las captaciones, y
4,2% para las colocaciones. Al comparar respecto a
Agosto del 2008, se aprecia que la tasa para las
captaciones disminuydé en 6,96 puntos porcentuales,
y la de colocaciones lo hizo en 744 puntos base.

Informe Actualidad Econdmica
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La Tasa Activa Bancaria (TAB) promedio en
UF, fue de 2,03% en Agosto recién pasado, valor
superior en 0,22% al registrado en igual mes de 2008.
Es posible concluir que todas las tasas
descritas, excepto la tasa TAB, presentan un
comportamiento similar a la tasa de Politica Monetaria.

Evolucion Tasas de Interés (%)

almlal3lals/oin/p e lFlmam alala

2008 2009

e===Tasa interbancaria ===T|P CAPTACION
e===T|P COLOCACION e===TARB

—T

Fuente: Banco Central de Chile

PRECIOS

En Junio, el IPC presenté un incremento de
0,3%, luego de dos meses de variaciones negativas,
acumulando una caida de 1,9% en doce meses. Este
aumento se debe a las divisiones “Transporte” y
“Alojamiento, Agua, Electricidad, gas y otros
combustibles” que registraron un alza del,5% y 1,6%
respectivamente

Sin embargo, a partir de Julio,
retoma la tendencia de variaciones negativas
registradas durante el afio. En dicho mes el IPC
disminuye en un 0,4%, debido a una caida de 7,7% en
la division “Prendas de vestir y calzado” y una baja de
1,8% en “Alojamiento, Agua, Electricidad, gas y otros
combustibles”.

En Agosto, el IPC vuelve a caer en 0,4%,
explicado principalmente por una caida de 4% que
experimenta la electricidad, acumulando una variacion
negativa de un 1% en 12 meses.

la inflacién

Escuela de Ingenieria Comercial - PUCV
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De esta forma se puede visualizar un gran
cambio en la situacién inflacionaria chilena, la cual en
Diciembre del 2008 acumulaba un variacion anual de
7,1%.

Estas reducciones conllevan a una disminucion
en el valor de la UF, siendo esto ultimo de gran
importancia para aquellos que poseen sus deudas
valoradas en esta unidad.

Nivel de precios (% de var. en 12 meses)

e |PCX
= |PM (der)

2008

Fuente: Banco Central de Chile

La inflacibn Subyacente, medida por el IPCX,
ha presentado la misma tendencia del IPC,
disminuyendo en 0,8% y 0,6% en Julio y Agosto
respectivamente, con esto acumula un 0,4% en doce
meses.

El indice de Precios al por mayor presenta una
reduccion de 2,3% en Julio y una variacién positiva de
0,4% en Agosto. Este es el primer incremento desde
Noviembre del 2008. De esta forma el IPM acumula un
12,3% en 12 meses.

En Agosto los productos nacionales
disminuyeron sus precios en un 0,4%, mientras que los
productos importados aumentaron en un 1,8%.

Los productos nacionales con mayor baja en
Agosto corresponden a sector Pesca con una caida de
3,7%, mientras que el sector Explotacion de Minas y
Canteras registro un alza de 5,8%.

Informe Actualidad Econdmica

I Septiembre 2009, Numero 2, Afo 5

Por su parte, todos los sectores de productos
importados presentan incrementos en el mes de
Agosto, siendo el mayor de ellos el 13,3% de
Explotacién de Minas y Canteras

MERCADO BURSATIL

Durante el afio la Bolsa ha mostrado una
recuperacion con respecto a las cifras presentadas
durante el 2008, lo que se visualiza en un incremento
del IPSA de un 36,6%

A partir de Marzo, la Bolsa inici6 una tendencia
alcista, registrando el 5 de Agosto 3307,57 puntos.
Este es el mayor valor alcanzado desde el 6 de
Noviembre del 2007, fecha en la cual el IPSA registro
3312,4 puntos. Sin embargo, al realizar un andlisis
mensual se visualiza un comportamiento mas
fluctuante. En Junio el IPSA disminuy6é en un 0,3%,
siendo las mayores bajas los dias 17 y 22,
correspondientes a una reduccion de 2,8% y 2,5%
respectivamente. La caida del 17 se debe a la toma de
ganancias por parte de los inversionistas, mientras que
el 22 la Bolsa cay6 en linea con los Mercados
mundiales, debido al anunci6 de las perspectivas
Econbémicas poco favorables para el 2009, por parte
del Banco Mundial.

Mercado Bursatil

=== |PSA (eje izquierdo)
e |GPA (eje derecho)

A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A

2008 2009

Fuente: Bolsa de Comercio de Santiago.

En Julio en cambio, el IPSA presentd un alza
de 4,4%, alcanzando un valor de 3226,2. El 15 de este

Escuela de Ingenieria Comercial - PUCV
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mes se generd la mayor alza correspondiente a un
1,7%, debido al buen desempefio de los Mercados
internacionales, reflejado en un aumento de Wall
Street cercano al 3%.

Por su parte, en Agosto se visualiza una
reduccion de 1,6%. La mayor baja de un 1,1% se
generod el dia 27 de este mes, causada principalmente
por la caida de titulos de los sectores de banca y
materias primas.

Los primeros dias de Septiembre, el IPSA ha
acumulado un incremento de 0,2%, alcanzando al 11
de este mes 3245,84 puntos, mientras que el IGPA
alcanza 15346,35 unidades.

MERCADO LABORAL

En el trimestre mévil Mayo — Julio de 2009, se
observé una tasa de desocupacién de un 10,8%,
superior en 2,4 puntos porcentuales a igual periodo del
2008, y en 0,1% con respecto al trimestre movil
anterior.

Los desocupados alcanzaron en el periodo un
total de 783.680 personas, un 30,2% mas que el afio
anterior. Los cesantes presentaron un incremento de
un 28,9%, alcanzando un total de 680.240 personas,
asimismo los que buscan trabajo por primera vez
registraron un aumento de 39,8%, llegando a 103.440
personas.

Los ocupados disminuyeron en 1,6% respecto
al mismo trimestre de 2008, generandose una
destruccién de 102.620 plazas de trabajo en los
ultimos 12 meses. Esta situacion desfavorable se debe
a la recesion que esta sufriendo nuestra Economia y
la contraccion a nivel mundial como consecuencia de
la crisis subprime.

El trabajo asalariado disminuyé en un 3%, lo
cual implica la destruccion de 143.200 trabajos.
Asimismo, las personas que trabajan por cuenta propia
disminuyeron en 5%, lo que significa una destruccion
de 76.580 empleos en dicha categoria.

Los sectores econémicos que contribuyeron en
mayor medida a la generaciébn de empleo en los
Gltimos 12 meses, fueron “Servicios Comunales,
Sociales y Personales” y “Servicios financieros”, con
40.380 y 13.410 empleos respectivamente. Por el
contrario, los sectores “Construcciéon”, “Transporte,
almacenaje 'y Comunicaciones” e  ‘“Industria

Informe Actualidad Econdmica
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Manufacturera” registraron una reduccion de 48.570,
37.650 y 33.430 empleos cada uno.

Mercado Laboral (Var. %)

M-J|J-A|J-S| A- |S-N| O- IN-E|D-F| E- |F-A| M- |A-J M-J
O D M M

2008 2009
eTasa de Desocupacién
=== \/ariacion % fuerza de trabajo

Fuente: INE e==\/ariacion % Ocupados

A nivel regional, los mayores niveles de
desempleo durante el periodo Mayo — Julio de 2009,
se observaron en la regién de La Araucania y de
Valparaiso, con tasas de 14,1% y 12,9%
respectivamente. Por su parte, Magallanes presento la
tasa de desempleo méas baja (4,4%). Cabe destacar
gue esta regién también present6 la menor tasa para el
mismo periodo del 2008.

Respecto a las remuneraciones reales, éstas
registraron un incremento del 6% en Julio del 2009,
con respecto al mismo mes del afio anterior

Escuela de Ingenieria Comercial - PUCV
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ESPECIAL

Escenario Local: Proyecciones y Desafios de la
Macro Post Recesion

En los ultimos meses hemos presenciado un
sinnimero de noticias que, claramente, distan bastante
del escenario que describiamos en nuestro IAE previo
(publicado en mayo de este afio). En ese entonces,
preguntas como ¢cuanto mas nos falta por caer?, o
¢cuando saldremos de la crisis? rondaban en la mente
de autoridades, inversionistas, académicos, entre
otros. Sin embargo, afortunadamente en los ultimos
meses hemos sido testigos de un sinnUmero de
noticias que han dejado entrever la existencia de los
llamados “brotes verdes”, que constituyen sefales de
recuperacion y de un pronto término de la recesién
global, y también local.

Factores que justifican el optimismo

Un primer conjunto de noticias alentadoras
provienen del resto del mundo. En particular, lo
ultimos reportes de PIB dejan en evidencia que un
amplio grupo de paises desarrollados salieron de la
recesion en el segundo trimestre (como Alemania,
Francia y Japon), mientras que otros, como EE.UU. y
la Zona Euro lo harian en el tercer trimestre. Esto, en
un contexto donde las expectativas de los
consumidores, los indicadores de manufactura y los
indices de liquidez se encuentran en niveles pre crisis,
mientras que los indicadores lideres de actividad dan
aun mas fuerza a la hip6tesis de recuperacion global.

En el plano local, son varios los elementos que
nos permiten estar mas optimistas que al momento de
publicar el informe anterior, y que a la vez confirman
gue la economia chilena fue de “menos a mas” en
2009. Un elemento que apunta en esta direccion fue la
desagregacion de las cuentas nacionales del segundo
trimestre, la cual dejo entrever una menor velocidad de
caida en la actividad. En particular, el PIB
desestacionalizado anotd6 una caida trimestral
(anualizada) de 1,4%, siendo inferior a las caidas de
3,0% y 8,6% registradas en los trimestres previos.
Adicionalmente y tal como ha sido la ténica durante
este afio, hubo una fuerte reduccién en inventarios, los
cuales acumularon una histérica merma de 3,6% del
PIB en los primeros seis meses del afio. Este aspecto

Informe Actualidad Econdmica
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es de especial relevancia, ya que los bajos niveles de
existencias impulsarian a las empresas a retomar la
produccion cuando se reactive la demanda, evento que
estd comenzando a ocurrir en estos meses.

Crecimiento y Existencias

Crecimiento PIB t/t (anualizado) + -4%
- Existencias (% del PIB) (Eje derecho)

-+ -6%
Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun- Jun-
9 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Adicionalmente, diversos indicadores
sectoriales han confirmado no sélo una menor caida
de la actividad, sino que también un leve repunte.
Dentro de éstas destaca el crecimiento de 8,8% en las
ventas minoristas en julio (de acuerdo a la Camara
Nacional de Comercio), las ventas de supermercados
(segun el INE) se expandieron en 7,2%; mientras que
la velocidad de ventas de viviendas esta retomando
un mayor impulso. En el sector fabril, la produccién
industrial de julio anoté un crecimiento mensual
(desestacionalizado) de 1,5% en julio, lo cual
constituye el mejor resultado de los ultimos dos afios.
Estas cifras explican el hecho que la economia chilena,
de acuerdo al Imacec, haya presentado un crecimiento
mensual en el trimestre moévil abril — julio, lo cual nos
deja ad portas del término de la recesion.

Escenario de cara al 2010: proyecciones y desafios

En este contexto, existe bastante consenso en
lo que se nos viene por delante: la economia chilena
dejaria de estar en recesion en estos meses y volveria
a creer el cuarto trimestre. No sé6lo eso, sino que

Escuela de Ingenieria Comercial - PUCV
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elementos como la recomposicion de inventarios, la
recuperacion de la demanda por bienes durables y el
mayor impulso externo permitirian explicar que la tasa
de crecimiento del PIB transite hacia valores en torno a
6,0% en el segundo trimestre de 2010. Dado lo
anterior, es muy probable que la economia chilena,
luego de caer alrededor de un 1,5% este afo, crezca
4,5% (0 mas) en 2009 (casi el doble del 2,8% que
estima el FMI para el mundo).

AUn cuando una primera lectura de esta cifra
puede ser alentadora, debemos mantener la cautela y
reconocer que histéricamente la tasa de crecimiento
del producto es elevada en los trimestres posteriores al
término de la recesion. Lo anterior obedece, entre
otras cosas, a la recuperaciéon de la demanda privada
postergada (como consecuencia del deterioro de
expectativas) como asi también por la materializacion
de la inversion no realizada en los periodos previos.

Dado lo anterior, creemos pertinente destacar
los siguientes desafios para las autoridades:

En el corto plazo: el Banco Central tendra que
retirar las medidas complementarias de politica
monetaria (en particular, la Facilidad Permanente a
Plazos o FLAP), probablemente antes del cierre de
afio, debido a que la economia chilena no enfrenta
riesgos de deflacion y el sistema financiero ha
funcionado sin fricciones. En la vereda fiscal, el
gobierno discutira el presupuesto del préximo afio, en
el cual debe decidir si respeta la regla de superavit
estructural (0,5% del PIB) o, por segundo afo
consecutivo, posee un saldo menor. Sélo a partir de lo
anterior se podra saber si el gasto publico, en términos
reales, logra crecer un 3,5% o no.

En el mediano plazo: el Banco Central tendra
que decidir a qué velocidad aumentard la TPM. En
particular, el balance de riesgos entre una nueva
recesion (producto de una recaida en las economias
desarrolladas) como de una aceleracion en las
presiones inflacionarias determinara tanto el inicio (que
probablemente serd a partir del segundo trimestre de
2010) como la magnitud de las alzas (que
eventualmente la llevarian a la tasa a alrededor de
3,0% al cierre de afio). Por su parte, el gobierno tendra
que decidir el timing de aumentos en los impuestos de
timbres y estampillas y el de combustibles, los cuales
fueron recortados transitoriamente por la crisis. En
ambos casos, es de especial importancia poseer una
exitosa estrategia de salida de la crisis, ya que el

Informe Actualidad Econdmica
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espacio para aplicar nuevas medidas de politica sera
bastante acotado en 2010.

En el largo plazo: un desafio pais sera
preocuparnos de los determinantes del crecimiento
potencial de la economia chilena, como son educacién,
mercado laboral, profundidad e integracion del
mercado financiero, entre otros. EXiste bastante
consenso de que esta crisis generd6 un costo de
alrededor 0,75 puntos porcentuales en el crecimiento
de tendencia de los préximos afios, lo cual nos obliga a
duplicar los esfuerzos con miras a un mayor desarrollo
futuro.

Rodrigo Aravena Gonzalez

Académico Escuela de ingenieria Comercial PUCV
Subgerente de Estudios

Departamento de Estudios, Banchile Inversiones
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EDITORIAL SECCION INTERNACIONAL

El Comercio Internacional Chileno:
Una Mirada de Mediano y Largo Plazo

Mas alla de lo ocurrido durante le ultimo afio
con el sector externo chileno (Ver seccion Cuenta
Corriente), entre el afio 2003 y 2008 las exportaciones
chilenas crecieron mas de un 300%. El resultado es
extraordinario, sin embargo, una parte significativa se
debe a las mayores exportaciones de cobre, que a su
vez tienen origen en el sustancial incremento de su
precio en el mismo periodo. Sin lugar a dudas este
incremento debe ser aprovechado por el pais—y de
hecho lo estamos haciendo al aplicar planes de
estimulo ante la crisis econémica financiados con los
ahorros de dichas exportaciones. Sin embargo, en una
mirada de mas largo plazo, pensado en que sucedera
cuando este ciclo de altos precios finalice y volvamos a
un escenario relativamente mas normal de actividad
econdémica internacional, queremos mirar que ha
sucedido con las exportaciones de otros productos
distintos del cobre.

Exportaciones Totales
(Miles de Millones de USS$)

= FXportaciones Totales
= Exportaciones No Cobre

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
Fuente: Elaboracion propia con datos de COMTRADE.
La importancia de diversificar
La diversificacion de la canasta exportadora

debe ser un objetivo de las politicas econémicas. La
diversificacion reduce el riesgo en la economia frente a
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crisis que puedan afectar a productos especificos
(como la que hoy enfrenta la industria salmonera) o
frente a crisis econdmicas de determinados paises o
bloques (como lo fue la crisis asiatica). Por supuesto
gue es imposible escapar a crisis sistémicas como la
actual, pero en el largo plazo permite la reduccion de
algunos riesgos significativos. Sin embargo, la
diversificacion también tiene limites, los cuales estan
impuestos fundamentalmente por el tamafio de la
economia.

Paises mas grandes, particularmente en
términos de fuerza laboral, poseen naturalmente una
capacidad de diversificacibon mayor, pues su
trabajadores son capaces de distribuirse en una mayor
variedad de sectores y alcanzar en cada uno de ellos
voliumenes de produccion relevantes. Paises pequefios
como Chile presentan desventajas en este sentido
pues nuestra limitada fuerza laboral imposibilita
desarrollar todas las actividades econdmicas
relevantes de una economia moderna, en volimenes
gue permitan competir internacionalmente. Ademas, la
capacidad de diversificar estara acotada también por
otros factores tales como la disponibilidad de recursos
naturales, nuestra ubicacion geografica y las politicas
econdmicas del pais.

Las exportaciones chilenas de productos no
asociados con el cobre y sus subproductos (tales como
el molibdeno) se incrementaron sostenidamente desde
1990 hasta antes de la crisis internacional a una tasa
anual del 10,4%. Dicho crecimiento es notable por lo
sostenido y porque ha sido capaz de coexistir con el
boom del precio del cobre y con las presiones que este
ejerce sobre el valor de dolar. Ademas, posee dos
caracteristicas relevantes: ha estado acompafnado por
el incremento en el nimero de mercados, asi como por
el numero de productos. Entre 1990 y 2007, el pais
paso de exportar de alrededor de 110 mercados a mas
de 150, y de 2.500 productos a mas de 3.300. La
nueva canasta exportadora chilena incluye productos
como vino, salmones y truchas, ardndanos, carnes de
cerdo, frutas, aceite de oliva, entre otros.

Para un Futuro

En los ultimas dos décadas la diversificacion
lograda por la canasta exportadora chilena muestra
importantes fortalezas y debilidades. Como vimos,
entre las primeras se cuenta el sostenido incremento
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de las exportaciones de productos distintos del cobre,
con mas de 800 nuevos productos y que estos nuevos
productos estan llegando a nuevos mercados, lo cual
reduce la concentracién de la canasta y con ello los
niveles de riesgo.

Productos Exportados (1990-2007)
3,500 ~
3,400 -
3,300 -
3,200 -
3,100 -
3,000 -
2,900 -
2,800 -
2,700 -
2,600
2,500 T T T T T T T T T T T T T T T T 1
9091929394 9596 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

Fuente: Elaboracién propia con datos de COMTRADE.

Entre las debilidades podemos mencionar que
todavia hay una dependencia en un grupo reducido de
productos. Por ejemplo, en 2007 los principales 30
productos no derivados del cobre concentraron un 57%
de la canasta de exportaciones. La concentracion bajé
desde un 63% en 1990, pero todavia es alta. En
segundo lugar, estos productos siguen fuertemente
concentrados en bienes derivados de recursos
naturales con algun nivel de procesamiento. Esto es
una debilidad no porque exportar jugos de frutos o
pasta de tomates no sea rentable, o porque no sea tan
glamoroso como exportar un celular, sino porque el
comercio de este tipo de productos tiende a ser menos
dinAmico que el de productos con mayor valor
agregado. ¢ Significa entonces que debemos arrancar
nuestros parrones y forzarnos a buscar nuevos
sectores? La respuesta es no. Por ahora debemos
seguir haciendo lo que hoy podemos. Sin embargo
debemos tener claro que el potencial de crecimiento en
el largo plazo sera relativamente bajo. Debemos
prepararnos impulsando, gradualmente, el surgimiento
de sectores con mayor valor agregado que puedan
reemplazar a los actuales en el largo plazo. Hacer esto
requerira entre otras condiciones de una mejor
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capacidad asociativa entre el estado y sector privado,
la atraccién de mas inversién extranjera en sectores no
tradicionales, por ejemplo en las industrias del
outsourcing o el offshoring, un mayor esfuerzo de
innovacion y finalmente, una fuerza laboral altamente
educada y capacitada.

Matias Berthelon Idro
Ph.D. en Economia, University of Maryland.
Académico Escuela de Ingenieria Comercial, PUCV.

CHILE
BALANZA DE PAGOS

Para el Segundo trimestre del 2009, la Balanza
de Pagos de Chile presentd un saldo negativo de
US$ 462,7 millones, acumulando en el primer
semestre un saldo negativo de US$ 3,1. La Cuenta
Corriente, por su parte, presentd un superavit en el
periodo Abril - Junio, correspondiente a US$ 1.130,5
millones, explicada principalmente por las cuentas
“Bienes y Servicios” y “Transferencias Unilaterales”
con saldos positivos de US $ 3.177,1 millones vy
US $ 759,4 millones respectivamente. Por el contrario,
las cuentas “Servicios” y “Renta”, presentan saldos
negativos de US $ 74,1 millones y US $ 2.731,8
millones respectivamente.

La Cuenta de Capital y Financiera, registré un
saldo negativo de US $ 974,6 millones, explicado
principalmente por la inversion en cartera (US$
5.401,9).

CUENTA CORRIENTE
EXPORTACIONES

En el periodo Abril-Junio 2009, Ilas
exportaciones alcanzan US $ 12.360,8 millones, lo cual
implica una reduccion de un 30% respecto a igual
periodo del 2008.

Esta disminucion se explica por la contraccion
de las exportaciones presentadas por el sector Minero,
Agropecuario-Silvicola, pesquero e Industria con
caidas de 66,7%, 26,5% y 30,5% respectivamente.

En lo que va del afio, los productos del Sector
Minero con mayor participacion en las exportaciones
de Mercancias, son el Cobre y Ferro Molibdeno con un
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485% y 2,4% de participacibn respectivamente.
Ambos productos presentan una reduccidn en sus
exportaciones con respecto al mismo periodo del 2008,
correspondientes a un 45,6% en el caso del cobre y
69,3% el Ferro Molibdeno.

Principales Productos Exportados
Enero - Julio 2009

Quimicos Otros
5%
Celulosa

Forestal

Bebidas y
tabaco
3%

Alimentos
14% Ferromolibd
Fruticola eno
9% 2%
Fuente: Banco Central de Chile

Por su parte, dentro del sector Industria las
exportaciones con mayor participacion en el periodo
Enero-Julio del 2009 son Alimentos (14%), Celulosa
(5%), Productos Quimicos (4,7%) y Forestal (3,2%).
Cabe destacar que todos estos productos presentaron
reducciones en sus exportaciones con respecto al afio
anterior, presentando los Productos Quimicos la mayor
caida correspondiente a un 41,1%.

Por su parte, el sector Agropecuario, silvicola,
pesquero presentd durante el primer trimestre una
caida de 9,6% en sus exportaciones.

Con respecto a los principales destinos de las
exportaciones destacan China, la Unidon Europea y
Estados Unidos con una participacion de 21%, 19% y
13% respectivamente, de las exportaciones totales
para el periodo Enero-Julio 2009.

En cuanto a las variaciones con respecto al
mismo periodo del afio anterior, destacan la Union
Europea y Japon con reducciones de 54% y 50%
respectivamente.
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Principales Destinos Exportaciones
Enero - Julio 2009

USA
13,0%

Brasil
5,0%

Mexico
3,0%

Fuente: Aduana de Chile
IMPORTACIONES

Las importaciones acumularon un total de
US$ 9.183,7 millones durante el periodo Abril-Junio
2009, disminuyendo un 40% respecto a igual periodo
del 2008. De esta manera la brecha entre
exportaciones e importaciones se sitla en
US $ 3.177,1 millones.

En el periodo Enero — Julio, la mayor parte de
las importaciones corresponden a los Dbienes
Intermedios, que constituyen un 60,1% del total. De
este grupo, los combustibles son el componente mas
importante que abarca un 21,3% de las importaciones
totales. Este producto mostré una reduccion de 51%
con respecto al mismo periodo del 2008.

Por su parte los bienes de consumo que
corresponden a un 21,6% de las importaciones totales,
cayeron en un 33,7% con respecto al periodo Enero-
Julio del 2008.

Asimismo, los bienes de capital registran una
reduccion del 23,9%.
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Principales Productos Importados Balanza Comercial
Enero - Julio 2009 (Miles de Millones de US$)

Bs de
Capital
18,2%

Otros Bs
Interme-
dios

Combusti 38,8%

ble
21,3%

Fuente: Banco Central de Chile
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Con respecto a los principales origenes de las

importaciones destaca Estados Unidos con un 20%,

seguido por la Unién Europea y China los cuales Exportaciones (Mensuales)

abarcan un 18% y 13% de las importaciones totales _'Eniggﬁzggﬂii E';";:AS:;;;S)(Eje berecho)

respectlvament,e. Importaciones (12 Meses) (Eje Derecho)
Los origenes que presentaron una mayor

reduccion en las importaciones corresponden a Japén

y Corea con bajas de 57% y 48% respectivamente.

2008 2008 2009

Fuente: Banco Central de Chile

CUENTA FINANCIERA

_— ; . INVERSION DIRECTA
Principales Origenes Importaciones

Enero - Julio 2009 L. . . .
La Inversion Directa Neta (IDN)-diferencia

entre la Inversion Directa que ingresa a Chile desde el
extranjero y la Inversién Directa que el pais realiza en
el exterior—corresponde a US$ 857,4 en el segundo
trimestre del afio 2009, cifra superior en US$ 399,3
millones a la registrada en el mismo periodo del afo
anterior. Este saldo es explicado principalmente por la
inversion directa en Chile (IDC), que en su mayoria se
realiz6 a través de la cuenta utilidades reinvertidas
Por su parte la inversion directa en el extranjero
(IDE) en el segundo trimestre aumentdé un 30% con
respecto al trimestre anterior.

Fuente: Aduana de Chile
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Inversion Directa (
Miles de Millones de US$)

IDN IDE

2008

Fuente: Banco Central de Chile

DEUDA EXTERNA

A lo largo del presente afio la deuda externa ha
disminuido en un 1,3%, alcanzando US$ 63.868
millones en Junio. Esta reduccion se explica
principalmente por una caida de 44% en la deuda
Publica de corto plazo.

Deuda Externa (Millones de US $)

J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J

2008 2009

Fuente: Banco Central de Chile

En cuanto a la composicion de la deuda
por sectores, se visualiza que en Junio un 17,8% de la
deuda es Publica y el restante 82,1% corresponde a
deuda del sector privado. Esta ultima se ha reducido
durante el 2009 en un 0,3%.
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La estructura de la deuda en términos de plazo se ha
modificado hacia un incremento en la deuda de largo
plazo, la cual en Diciembre del 2008 correspondia a un
76%, alcanzando en Junio del 2009 un 78%.

En cuanto a su variacion, la deuda de corto
plazo ha presentado una reduccidon con respecto a
Diciembre del 2008, correspondiente a un 7,7%,
mientras que la deuda de Largo plazo ha registrado un
incremento de 0,5%.

PRECIOS INTERNACIONALES
EXPORTACIONES

El indice de Precio a las Exportaciones (IPX),
aument6 un 10% en el segundo trimestre del 2009 con
respecto al trimestre anterior, siendo a su vez inferior
en un 30,7% sobre el mismo periodo del 2008

Esta reduccion se explica por la caida en los
precios del sector minero de 41,9%, con respecto al
segundo trimestre del 2008, seguido por la baja
registrada en el sector Industrial de un 15,4% vy del
sector Agropecuario, Silvicola y pesquero de 10,9% en
el mismo periodo de tiempo.

En lo que respecta al sector minero, la mayor
reduccion la representa el Oxido y ferromolibdeno, el
cual registra en el segundo trimestre una baja de 68%,
seguido por el Cobre con una caida del 41,7%.

Con respecto a este Ultimo, su valor promedio
anual para el 2009 corresponde a 202,1ctvos/Ib, el cual
es inferior a los 315,7ctvos/lb presentado al afo
anterior. Sin embargo, el precio del cobre se ha
incrementado a lo largo del afio aproximadamente en
un 100%, alcanzando en Agosto un promedio de
279,65 ctvos/libra.

En Julio el incremento se debe a un aumento
en las importaciones de Cobre por parte de China,
junto con un crecimiento en la venta de automdéviles de
produccion doméstica de dicho pais. Ademas se
visualiza una mejora en algunos indicadores
sectoriales de los principales consumidores de Cobre,
el dolar se deprecié y la mina Dofia Inés de Collahuasi
present6 problemas de suministro eléctrico.

En Agosto contintia el alza debido a las sefiales
de recuperacion presentadas por los principales
sectores de consuno de cobre: Manufactura,
Construccion y automoviles, junto con cifras favorables
en indicadores de USA y China.
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Por su parte, hasta el 4 de Septiembre se tiene IMPORTACIONES

un promedio de 284,8 ctvos/lb, lo que indica que el

precio del cobre sigue aumentando El indice de Precios a las Importaciones (IPM)
registr6 una reduccion de 22,4% en el segundo
trimestre del 2009, con respecto al mismo periodo del

cent. US$/ Lb afio anterior.

+ 400 Esta reduccion se debe a una disminucion en el

precio de los Bienes Intermedios de un 29%, seguida

L 350 por una baja en los Bienes de Consumo y de Capital

de 12,4% y 2,7% respectivamente.

- 300 Con respecto a los bienes intermedios, cabe

destacar la reduccion del precio del petr6leo de un

- 250 54% durante el segundo trimestre del 2009, con

respecto al mismo periodo del 2008. Sin embargo al

igual que el caso del cobre, si bien el promedio anual

del 2009 es inferior al del 2008, en 50,5US$%$/bb,

durante el afio el valor del petréleo ha ido en aumento.

IPXy Precio Cobre

- 200

150

IPMy Precio Petréleo US$/bb

IPX (1zq) 1%
— zq
= Precio Cobre T 120
—— Promedio Anual Precio del Cobre -+ 105
Fuente: Banco Central de Chile - 90

2008

- 75
Precio Cobre(Ctvos de US$ /L) - 60
- 45
30

= Precio Cobre

\ —— Promedio Anual Precio del Cobre

2008
- |PM
= Precio Petréleo
—— Precio del Petréleo Promedio Anual
Fuente: Banco Central de Chile

En Julio el precio del petréleo registré un
promedio de 68,4US$/bb, siendo 10% mayor al valor
del mes anterior. Esta alza se explica por la
2008 2009 depreciacién del dolar, una contraccion de la
Economia Estadounidense menor de la esperada y la
expectativa generada en la tercera semana de ese
mes de una reduccion en la oferta por parte de la
OPEP.

Agosto presenta un promedio de 71,9US$/bb,
valor superior al visualizado en el mes anterior y

Ag ‘ Se‘Oct‘Nov‘Dic En ‘ Fe ‘Ma‘Ab‘My‘ Jn ‘ JI ‘Ag

Fuente: Banco Central de Chile
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explicado por expectativas de mejoras a nivel mundial
y en USA, dado un alza en los indicadores de vivienda
y confianza del consumidor

US$/bb Precio Petroleo

150.0 -
= Precio Petréleo

130.0 —— Precio promedio anual

110.0 ~
90.0 +

70.0 +

/
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50.0 +

30.0

2008 2009

Fuente: Banco Central de Chile

OTROS
TIPO DE CAMBIO NOMINAL
A partir de Enero, el tipo de cambio nominal
ha mostrado una tendencia a la baja, acumulando en

lo que va del afio una reduccion del 15,7%, ubicandose
en promedio en el mes de Agosto en 546,88%/US.

Tipo de Cambio Nominal ($/US$)

—— Promedio Anual

‘\\\\\‘~.——'

A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J‘A

&

2008 2009
Fuente: Banco Central de Chile
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Este comportamiento se explica por el alza en
el precio del cobre, y estd acorde con el
comportamiento que la divisa ha registrado con
respecto a otras monedas. Cabe destacar que a pesar
de la baja en el precio del délar, el promedio del afio
2009 aun es superior en $53,94 con respecto al 2008.
Este comportamiento del tipo de cambio tiene
injerencia sobre el nivel de las exportaciones netas,
afectando al resultado de la Balanza Comercial. En los
primeros dias de Septiembre el tipo de cambio registra
un promedio de 553,7$/US$

TIPO DE CAMBIO REAL

El tipo de cambio real' ha disminuido su valor
durante el afio 2009, alcanzando en Julio un valor de
93,51, siendo menor al 99,91 registrado en el mismo
mes del 2008. Con respecto al promedio anual del
2009 es un 0,03% mayor que el afio anterior. De
acuerdo a lo establecido por el Banco Central de Chile,
el valor actual es coherente con el Tipo de Cambio
Real de Equilibrio. Esta reduccién se explica, por la
apreciacién observada en la moneda nacional.

Tipo de Cambio Real

V\

e===TCR —— Promedio Anual

J‘J‘A‘S‘O‘N‘D E‘F‘M‘A‘M‘J‘J
2008 2009

Fuente: Banco Central de Chile

! El indice del Tipo de Cambio Real Observado (TCR) se define como el
tipo de cambio nominal observado multiplicado por el cuociente entre la
inflacién externa relevante y el IPC. La inflacién externa se calcula con los
IPM de los principales socios comerciales, ponderandolos por la
importancia relativa de las importaciones y exportaciones -excluyendo
petréleo y cobre- que Chile realiza desde ellos.
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ESPECIAL

Economia Mundial: Comienza una fase de
recuperacion no exenta de riesgos

El escenario internacional para la dltima parte
del aflo se presenta mas benigno respecto de aquél
que prevalecia hace unos meses atras. En el caso de
las economias emergentes, y en especial aquellas
situadas en la regién asiética, la produccion ya exhibe
una recuperacion, mientras que para el grupo de
economias desarrolladas, los indicadores lideres y las
cifras parciales de crecimiento anticipan un rebote de
la produccion en el segundo semestre. En este cuadro,
en donde la recuperacion mundial parece ser mas bien
un dato, surgen wuna serie de interrogantes
relacionadas con la dinamica temporal del producto, y
con el efecto sobre la inflacibn y monedas que se
generarian luego del retiro global de los estimulos
economicos decretados por las autoridades. En esta
seccion nos centramos en dos aspectos centrales, a
saber: la forma de la recuperacién y los efectos
inflacionarios derivados del estimulo econémico.

El patrén de recuperacién: ¢V o W?

Desde una mirada tradicional de los ciclos
econdémicos, una recuperacion puede ser
caracterizada en términos de su duracién y amplitud.
Estudios recientes llevados a cabo por el FMI? y por
Reinhart y Roggof (2009)° sefialan que la fase de
recuperacion que sigue a una crisis financiera es mas
larga (en términos trimestrales) y menos amplia (el PIB
se expande comparativamente menos) respecto a
otros tipos de episodios. La conjuncién de un proceso
de desendeudamiento por parte de los hogares, y un
crédito menos dindmico, son factores determinantes en
la debilidad post crisis en variables tales como el
consumo, la inversion no residencial, el precio de los
activos, entre otras.

No obstante lo anterior, un elemento que no
queda del todo resuelto en los estudios precedentes
dice relacién con la forma de la recuperacion, es decir
si se estard en presencia de una recomposicion

2 World Economic Outlook (2009), Capitulo 2: From recession to recovery:
How soon and how strong?, Fondo Monetario Internacional, Abril.

® Reinhart C & Rogoff K. (2009), “The aftermath of financial crises”. NBER,
Working Paper # 14656, Enero.
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sostenida de la produccion (V) o de un escenario
caracterizado por alzas parciales de esta misma (W).

Con el objeto de generar una visién preliminar
de lo anterior, y utilizando datos de las crisis de
EE.UU. desde 1960 a la fecha, se encontraron una
serie de hechos caracteristicos de las recuperaciones
tipo W:

En el 60% de las crisis desde 1960 la fase de
recomposicion de la produccion ha seguido un
patrén W.

La probabilidad de apreciar una recuperacién W,
se incrementa cuando el motor de crecimiento
inicial estda dado por una acumulacién de
inventarios, sin estar ello acompafiado por una
mayor fortaleza de los indicadores de gasto
agregado.

Respecto del punto ii), existen al menos dos
escenarios plausibles para una mayor produccion. El
primero consiste en un cuadro en el cual el rebote de
la actividad se explique por la conjuncién de una mayor
demanda de bienes y una recomposicion ciclica de las
existencias. El segundo, corresponderia a un
escenario en el cual el alza en la produccion sélo es
consecuencia de un re abastecimiento de inventarios,
gue se lleva a cabo so6lo por el hecho de que los stocks
han llegado a nivel minimo y no porque existe certeza
respecto de una mayor demanda potencial para los
productos.

Asi, para comprender la forma de Ila
recuperacion economica resulta central examinar cémo
se han comportado las existencias y los indicadores
parciales de demanda interna en el actual ciclo.

En el mes de julio, los inventarios
manufactureros de EE.UU. cayeron un 1,0% m/m,
mientras que en agosto, las ventas del retail, la
produccién industrial, las construcciones de viviendas y
los permisos de construccion ya evidencian una
recuperacion. Asi, las expectativas de que el pais del
norte creceria al menos un 3,0% el 3T09 se basan en
la expansion evidenciada por este conjunto de
indicadores, y no es atribuible Unicamente a una mayor
acumulacion de existencias.

Dado lo anterior, EE.UU. y el mundo en general
observarian con mayor probabilidad una recuperacion
sostenida (tipo V) y no incrementos parciales en la
produccién (W). Una expansion V, de acuerdo a la
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evidencia empirica, ha sido acompafiada por una
menor volatilidad en el precio de los activos
financieros.

La incertidumbre inflacionaria

Un segundo aspecto central en la discusién
actual dice relacion con el potencial efecto inflacionario
gue se derivaria de los paquetes de estimulo fiscal
decretados por las autoridades econémicas a lo largo
del orbe.

En el caso de paises desarrollados, y en
especial en EE.UU., la politica fiscal expansiva ha
elevado el déficit gubernamental, el cual, y bajo la
vision de las autoridades, se situaria en niveles de dos
digitos (como fraccién del PIB) en el préximo decenio.
Este patrén de deuda, unido al déficit de cuenta
corriente de la principal economia mundial, tiene el
potencial de provocar una irrupcion inflacionaria y un
debilitamiento global del délar. Veamos por qué:

La relacién entre deuda e inflacion proviene de
la escuela monetarista, la cual indica que un mayor
déficit fiscal eleva la probabilidad de que los Bancos
Centrales se vean tentados a monetizar la deuda, por
via de la emisién inorganica de dinero. Esta ultima
inyeccién de liquidez tendria la virtud de mantener
bajas las tasas de interés y con ello moderar las
pérdidas en el resultado financiero del balance fiscal.
En una mirada de largo plazo, la ecuacién cuantitativa
de Friedman sefalaria que la inflacibn se
incrementaria en una proporcion equivalente al
crecimiento monetario. Ante ello surge la interrogante,
ses la evidencia actual coherente con una alta
probabilidad de apreciar una explosién de la inflacién
en el periodo post crisis?

Catao y Terrones (2003)* encuentran una
asociacion fuertemente positiva entre inflacion y deuda
en paises categorizados como emergentes y con
historia previa de alta inflaciébn. En el caso de los
paises desarrollados y con historia de baja inflacién la
relacién entre las variables consideradas se disipaba.
El principal hallazgo de los autores se basé en el
hecho de que la habilidad de los Bancos Centrales de
anclar las expectativas inflacionarias era determinante
en la inexistencia de causalidad de déficit a inflacion,

* Catao and Terrones (2003), “Fiscal déficits and inflation”, IMF Working
Paper.

Informe Actualidad Econdmica

I Septiembre 2009, Numero 2, Afo 5

con lo cual la credibilidad de la politica monetaria
constituye el principal activo de un instituto emisor
dado.

Con la evidencia anterior, y evaluando el
anclaje de expectativas que paises como EE.UU. y los
de la Eurozona evidencian actualmente, es probable
que en aquellas latitudes no se produzca una
explosion inflacionaria y los precios crezcan acorde al
gradual cierre de brechas que experimentarian esas
economias.

En el caso de los paises emergentes de Asia y
de algunos de la region latinoamericana (Chile) la
posicion fiscal y el superavit de cuenta corriente previa
a la crisis dej6é margen para elevar el gasto publico sin
gque ello signifique un empeoramiento en las
perspectivas de mediano plazo de la posicion del fisco
y riesgos de un espiral inflacionario. Este ultimo hecho
gueda de manifiesto al examinar la calificacién
crediticia de estas economias que se ha mantenido
practicamente constante en el actual ciclo.

La Unica regibn que presenta riesgos
manifiestos de evidenciar un alza sistematica de los
precios es Europa del Este, en donde paises como
Ucrania, Islandia, Letonia, Lituania, entre otros, ya
evidencian primeros signos de monetizacion de la
deuda y con ello perspectivas de mayor inflacion
futura.

Rodrigo Ibafiez Contreras

Académico Escuela de Ingenieria Comercial, PUCV.
Economista

Departamento de Estudios, Banchile Inversiones
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ESPECIAL
SITUACION REGIONAL
Empleo (mayo - julio 2009)

Durante el trimestre mayo — junio, la fuerza de
trabajo regional, se estim6é en 739.280 personas, lo
que significa un aumento del 2,3% respecto al mismo
trimestre del afio anterior, y una disminucién de 1,9%
respecto del trimestre mévil inmediatamente anterior.

El numero de personas ocupadas, que estimo
el INE, alcanza las 643.960 personas, lo que implica
una caida del 0,7%, respecto de igual periodo del afio
anterior y un descenso del 2,4% en el nimero de
personas ocupadas, respecto del trimestre movil
inmediatamente anterior.

Las personas desocupadas se estimaron en
95.320, lo que significa un aumento de 28,3% respecto
de igual trimestre del afio anterior. Los cesantes se
estimaron en 82.840 personas, registrando un
aumento de 33,0% y los que buscan trabajo por
primera vez, alcanzaron a 12.470 personas,
aumentando un 3,8%. Respecto del trimestre movil
inmediatamente anterior, los desocupados aumentaron
en 1,6%. Los cesantes también aumentaron en 0,6% y
los que buscan trabajo por primera vez aumentaron
9,1%.

La tasa de desocupacion regional alcanz6é un
12,9%, experimentando un aumento de 2,6 puntos
porcentuales respecto de igual periodo del afio anterior
y un aumento de 0,4 punto porcentual respecto del
trimestre inmediatamente anterior.
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Las personas fuera de la fuerza laboral se
estimaron en 624.290, lo que representa un aumento
de 1,1%, respecto de igual trimestre del afio anterior.

La tasa de participacion alcanzé al 54,2%,
presentando un aumento de 0,3 punto porcentual
respecto de igual periodo del afio anterior y una
disminuciéon de 1,1 punto porcentual, respecto del
trimestre inmediatamente anterior.

Empleo por Actividad Econdmica.

Comparaciéon Anual: Si comparamos los
niveles de empleo, por actividad econdmica,
observamos que los sectores mas dinamicos en la
generacion de puestos de trabajo, correspondieron a
Industria Manufacturera: 6.160 nuevas plazas;
Agricultura, Caza y Pesca: 4.400 nuevas plazas y
Servicios Comunales, Sociales y Personales: 1.080
nuevas plazas. Mientras, Electricidad, Gas y Agua,
se mantuvo sin variacion en relacion a igual
trimestre movil del afio anterior. Por otra parte,
disminuyeron los puestos de trabajo en Minas y
Canteras: 1.200 plazas menos; Comercio: 8.380
plazas menos; Servicios Financieros: 3.180 plazas
menos; Transporte y Comunicaciones: 2.900 plazas
menos y Construccion: 580 plazas menos.

Comparacion  Trimestre  Anterior:  Los
sectores mas dinamicos en la generacion de trabajo
correspondieron a Minas y Canteras: 1.310 nuevas
plazas y Electricidad, Gas y Agua: 90 nuevas plazas.
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Fuente: ASIVA con informaciéon del INE.
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En contrapartida, las ramas que disminuyeron
los puestos de trabajo correspondieron a Construccion:
4.080 plazas menos; Transporte, Almacenaje Yy
Comunicaciones: 4.230 plazas menos; Comercio:
5.050 plazas menos; Servicios Financieros: 1.680
plazas menos; Industria Manufacturera: 690 plazas
menos; Agricultura, Caza y Pesca: 480 plazas menos y
Servicios Comunales, Sociales y Personales: 710
plazas menos.

A la luz de los datos entregados, queda de
manifiesto la necesidad de generar nuevos puestos de
trabajo en la region, pues el mercado local, no ha sido
capaz de cubrir la demanda por trabajo que realizan la
gran cantidad de personas que ingresa a la fuerza
laboral. Por otro lado, las estadisticas, no sélo de
empleo, sino que levantamientos estadisticos entre los
propios socios de ASIVA, reflejan que no ha existido
gran cantidad de despidos masivos en nuestra zona,
sino mas bien la incapacidad de generar nuevas
ofertas laborales, lo que se traduce en una fuga de
talentos jévenes hacia otras zonas del pais.

Exportaciones, Julio 2009

Durante julio del presente afio, las
exportaciones regionales totalizaron un monto de
391,51 millones de doélares FOB, lo cual implica una
caida del 11% respecto del mismo mes del afio
anterior. Entre enero y julio del presente afo, las
exportaciones regionales registran montos por 2.359,9
millones de doélares FOB, sufriendo una caida del 35%
respecto del mismo periodo de 2008.

Exportaciones Region de Valparaiso por Principales
Bloques Economicos de Destino (%), Julio 2009
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Fuente: ASIVA con informacion del SNA.
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Respecto de los principales destinos de las
exportaciones regionales se encuentran China,
Estados Unidos, México, Corea del Suir, Brasil,
Bélgica, Filipinas y Jap6n, entre otros. De estos
destinos, se aprecia un importante crecimiento en el
mercado chino, y belga.

Finalmente, los productos de mayor exportacion
regional durante el mes de julio de 2009,
correspondieron a catodos y secciones de catodos
(72%), cobre para el afino (115%), minerales de cobre
y sus concentrados (-28%), rancho naves (-58%),
preparaciones compuestas no alcohdlicas (83%),
morenas (-24%) y variedad Royal Gala (30%).

Importaciones, Julio 2009

Las aduanas de Valparaiso, San Antonio y Los
Andes, mostraron una importante disminucion en el
monto de importaciones tramitadas, lo que se tradujo
en 1.501 millones de délares menos que en julio del
afio pasado.

Importaciones por Aduana
(Monto CIF en millones de dolares)

Aduana |Julio 2009|Julio 2008| % Variacién
Valparaiso | 1.192 2.132 -44%
San Antonio 769 1.231 -38%
Los Andes 329 428 -23%

Fuente: ASIVA con informacién del SNA.

Respecto de las principales Aduanas de
ingreso de los productos no combustibles; la aduana
de San Antonio fue la principal puerta de entrada de
los vehiculos importados en el mes de julio, con el 96%
de participacién en el monto internado de automoviles
y 51% del de camiones y furgones. Asimismo, junto a
la de Los Andes acumularon el 79% de las
importaciones de polietileno. Esta dltima aduana
tramitd el 98% del monto ingresado de mezclas de
aceites vegetales y el 40% del de chapas, barras,
perfiles, y otros elementos de acero preparados para la
construccion. El 35% del monto internado de barras de
acero sin alear, ingres6 a través de la aduana de
Valparaiso, misma aduana que acumulé el 64% del de
minerales de molibdeno concentrados sin tostar.
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Venta de Energia a las Empresas, Julio 2009

Anélisis Anual: Durante julio de 2009, la venta
de energia eléctrica en la Regién de Valparaiso
experimenté un alza de 6,5% en comparacion con
igual mes del afio anterior. De manera disgregada, las
ventas de energia eléctrica para los sectores
empresariales registraron un aumento del 5% respecto
de julio de 2008, en tanto que la venta de energia
eléctrica residencial experimenté un alza del 8,6%
comparado con igual mes de 2008. Los sectores que
apuntaron al alza en la venta de energia eléctrica
fueron: Industrias (2,2%), Comercio (4,3%), mineria
(41,6%), Agricultura (11,3%) y Otros (26,3%). En
tanto que las actividades que apuntaron a la baja son:
Transporte (-0,9%) y distribuidoras (-17,1%).

Andélisis Coyuntural (Comparacion mes
anterior): Durante julio de 2009 la venta de energia
eléctrica para el sector empresas aument6 en un 2%,
mientras que en el sector residencial aumenté en
7,9%. Los sectores que mostraron alzas en el
consumo de energia eléctrica fueron, Industrias
(13,2%), Comercio (1,4%), Mineria (0,2%), Transporte
(5,8%) y Otros (9,3%). En tanto que sélo el sector
agricola presentdé un decrecimiento de -32,2% en
utilizacién de energia eléctrica en actividades de riego,
respecto del mes inmediatamente anterior.
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madera, corcho y articulos de paja, excepto muebles
(45,6%). Por otra parte, las divisiones que maostraron
las mayores disminuciones fueron: Fabricacion de
productos elaborados de metal, excepto maquinaria y
equipo (46,1%); Fabricacion de productos textiles
(43,9%) y Curtido y adobo de cueros, fabricacion de
maletas, bolsos de mano, articulos de talabarteria y
calzado (40,7%).

La variacion acumulada en el periodo Enero —
Julio de 2009, experimenté una disminucién de 6,5%,
respecto de igual periodo del afio anterior.

Ventas Fisicas, Julio 2009

Respecto del indice de Venta Fisica de las
Industrias Manufactureras de la Regién de Valparaiso,
durante el mes de Julio presentd una disminucion de
2,7%, respecto de igual mes del afio anterior.

Produccion v/s Venta en rubro Manufacturero Region Valparaiso
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Fuente: ASIVA.

Produccioén Fisica, Julio 2009

Durante el mes de Julio, el Indice de
Produccion Fisica de las Industrias Manufactureras de
la Region de Valparaiso, experimentd una disminucion
de 2,3%, al compararlo con igual mes del afio anterior.

Las divisiones que mostraron los mayores
aumentos fueron: Fabricacion de metales comunes
(62,8%) y Produccion de madera, fabricacion de

Informe Actualidad Econdmica

Fuente: ASIVA con informacién del INE.

Las divisiones que mostraron los mayores
aumentos fueron: Fabricacién de prendas de vestir,
adobo y tefido de pieles (100,6%) y Fabricacion de
metales comunes (57,5%). Por otra parte, las
divisiones que mostraron las mayores disminuciones
fueron: Fabricacion de productos elaborados de metal,
excepto maquinaria y equipo (46,9%); Fabricacion de
productos textiles (36,3%) y Curtido y adobo de
cueros, fabricacion de maletas, bolsos de mano,
articulos de talabarteria y calzado (36,1%).

La variacion acumulada en el periodo Enero —
Julio de 2009, experimenté una disminucién de 6,2%,
respecto de igual periodo del afio anterior.

Daniella Diaz Altamirano
Jefe Departamento de Estudios
Asociacién de Empresas V Region, ASIVA

Escuela de Ingenieria Comercial - PUCV




