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LIBERTAD Y DESARROLLO

Estancamiento en Chile y Turbulencias en lo
Externo Marcan Comienzo de 2016

AUn no termina el primer mes de 2016, el cual estuvo marcado por las turbulencias de los mercados
bursatiles, pero ya todas las estimaciones para Chile apuntan a que éste dificilmente sera mejor
gue 2015 en cuanto a actividad, y de hecho, considerando el deterioro de las condiciones externas
qgue enfrenta el pais (alza de tasas y premios por riesgo, fuga de capitales desde los emergentes,
bajos precios de commodities e incluso factores climaticos) podria incluso vivirse una situacién aun
mas deteriorada que la de los ultimos 2 anos. Y eso, considerando que 2014 y 2015 fueron en
materia econdmica anos francamente mediocres, con un crecimiento real en torno a 2%, una tasa
de inversién que no logra repuntar, inflacion por encima de la meta del Banco Central,
remuneraciones creciendo cada vez mas lentas y un Gobierno, que mas alld de los anuncios de
moderacion, continta impulsando reformas que dafian la capacidad de crecer.

A lo anterior se suma que el espacio para seguir intentando estimular el dinamismo a través de
politica monetaria es practicamente nulo, como las dos recientes alzas de tasas del Banco Central
han confirmado, en un contexto en que la depreciacion del peso constituye una amenaza
inflacionaria real y donde el PIB potencial, debido a la caida de la inversién en los ultimos afos y el
estancamiento de la productividad, se avizora en torno al 3%. Ambos elementos, que sumados a
los importantes déficits fiscales -aunque menores que los previamente pensados- constituyen
también limitaciones al espacio de la politica fiscal, como correctamente han reconocido tanto el
Gobierno como el Banco Central.

En el plano internacional, mas alla del desplome y aumento de la volatilidad en los mercados
bursatiles que ha marcado el comienzo del afio, y a lo que dedicamos el Tema Mensual de esta
edicion, se espera que en el mediano plazo continde el marcado contraste entre paises
desarrollados que lentamente repuntan y aquellos en desarrollo que se deterioran.

Ahora, en el primer grupo, el de los desarrollados, las cosas no son tampoco tan homogéneas: por
un lado tenemos a EE.UU., quien ya dio el primer paso en lo que se espera sea un lento camino de
la normalizacidn de tasas, e Inglaterra, donde se discute la posibilidad, y por otro lado, la Zona Euro
y Japdn, donde se mantienen tasas histdricamente bajas en torno a cero y se insinda la posibilidad
de intervenciones no tradicionales adicionales.
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Datos parciales recientes, como los PMI (Encuestas a Gerentes de Adquisiciones), sugieren un leve
rebalanceo a favor de la Zona Euro y en desmedro de la mayor economia del mundo, lo que apunta
en la misma direccién de las mas recientes actualizaciones del FMI a su anterior World Economic
Outlook de octubre. En concreto, el FMI poniéndose al dia con lo el resto de las predicciones del
mercado, corrige al alza (0,1 puntos) su estimacidn para el crecimiento de la Zona Euro, pese a que
las perspectivas para la economia francesa, la segunda del bloque, empeoran en contraste a la
situacidn generalizada de mejora marginal en las demds economias, especialmente Alemania. Para
EE.UU., en tanto, el organismo rebaja en 0,2 puntos su estimacién para los proximos dos afios, lo
que de todas formas las sitla en 2,6%, e incluso, de acuerdo a diversas estimaciones, podria
situarse por encima del crecimiento potencial de una economia cuya tasa de desempleo de 5%
estaria ya en torno a su tasa NAIRU™.

En el segundo grupo, el de los emergentes, tal como se anticipd, un menor precio de los
commodities, condiciones financieras mas adversas y problemas propios en muchos de los paises
grandes, por ejemplo los BRICS, mantienen las perspectivas para este grupo bastante acotadas. En
este contexto, Sudamérica es una regidon especialmente golpeada, con Brasil con un producto que
volvera a contraerse en 2016 (-3,5% de acuerdo al FMI), Colombia cuya dependencia del Petréleo
se ha reflejado en una tremenda depreciacion de su moneda, y Perd que gasta de manera
acelerada sus reservas en busca de defender la estabilidad del Nuevo Sol, solo por nombrar
algunos, ademas de Venezuela que espera continte deteriorandose.

Los riesgos externos hoy deben considerar atentamente la dramatica situacion de Brasil y un
posible contagio al resto de la region, que el proceso de “flight to quality” endurezca demasiado la
disponibilidad de financiamiento en el mundo emergente, ademas de la muy comentada situacion
China, que pese a cerrar el 2015 con un razonable crecimiento de 6,9%, contintdia generando dudas.

Volviendo a lo estrictamente local, el IMACEC de noviembre registré un crecimiento de 1,8% en
doce meses, algo por debajo de lo esperado por el mercado, lo que se traduce en que en términos
desestacionalizados y corrigiendo por el numero de dias habiles haya literalmente un
estancamiento del producto desde enero a la fecha, y asi lo que finalmente explica que el
crecimiento del producto se situé en torno a 2% versus el 2014 es simplemente el crecimiento
registrado en la primera parte del afo que luego desaparecio.

En el plano de la inflacién, el IPC de diciembre no aumentd con respecto al mes anterior,
nuevamente algo por debajo de lo esperado, pese a lo cual la inflaciéon en doce meses aumentd,
cerrando el 2015 con un 4,4%, y aun sin sefiales claras de una moderacion de los indices
subyacentes, por lo que se mantiene la preocupacién y expectativa de un alza moderada adicional
de la TPM en la primera mitad del afo. Si no fuera por el shock a la baja que enfrentamos en los
precios de los combustibles, la inflacion estaria mas cerca de 5% que del 4,4% registrado. La fuerza
con la que se ha depreciado el peso frente al délar explica en un grado importante los registros
durante el afio, y el traspaso del tipo de cambio a precios internos es un proceso que puede
mantener la inflacion alta durante el primer semestre del afio en curso.

! Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment (Tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion, a
veces llamada Tasa natural de desempleo)
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Tema Mensual: Volatilidad de los
Mercados Bursatiles

Existe la hipdtesis de que en los primeros dias de enero el precio de las acciones tiende a crecer
mas que en cualquier otro momento, e incluso de que serian un reflejo de lo que estaria por venir
en el resto del afio. A esto se le ha llegado a llamar “el efecto enero”.

Mas alla de si este efecto realmente existe, las diversas teorias que se esgrimen para explicarlo y su
clara implicancia respecto a que el mercado bursatil seria muy poco eficiente pues existirian
importantes y obvias oportunidades de arbitraje, “el efecto enero” ha sido traido colacién como
un elemento adicional de preocupacion en el contexto de las fuertes caidas con las que las bolsas
mundiales, pero especialmente la de China, han comenzado el afio®. ¢Si enero estd resultando tan
negativo pese al supuesto “efecto enero”, quiere decir esto que el 2016 completo lo sera?

Grafico N° 1: indice de Bolsas para EE.UU y China
(Cierre Diario, Indices S&P500 y Shanghai Stock Exchange Composite, 1999-2016 )
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Frente a esto, la pregunta clave es si las caidas responden a una perspectiva pesimista respecto al
crecimiento futuro de las empresas -e incluso al desempefio de la economia -, o si mas bien se
trata de algo transitorio en un contexto de mayor volatilidad. Naturalmente responder a esta
pregunta no es nada facil. Considerando lo anterior, lo que a continuacidn se presenta no pretende
ser mas que un antecedente adicional a considerar a la hora de reflexionar respecto a lo que hoy
estd ocurriendo con las perspectivas de los inversionistas, en particular, respecto a la volatilidad
que los agentes estarian viendo para el afio que viene.

’ Para poner la situacidon en contexto es importante recordar que pese a la caida, los niveles del S&P500 y el
Shanghai Stock Exchange Composite siguen estando por encima de lo alcanzado en la primera mitad de 2015.
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Para esto y pensando en el NYSE?, la mayor bolsa del mundo, resulta particularmente Gtil mirar a
un indice bursatil comunmente conocido como VIX*, el cual idica la volatilidad implicita en las
opciones de compra (call) y venta (put) del Indice S&P500 transados en la Chicago Board Options
Exchange (Bolsa de Opciones de Chicago)’. Este indice que suele expresarse en puntos
porcentuales, puede interpretarse como el rango en el que los agentes esperan que el Indice
S&P500 se mueva en el afio siguiente (con un 68% de probabilidad, lo que equivale a 1 desviacidn
estandar de una distribucion normal). Asi, por ejemplo, un VIX de 10 puntos reflejaria una
expectativa de que el Indice S&P500 tendrd con una alta probabilidad una variaciéon porcentual
anual de menos de 10%, ya sea para arriba o para abajo.

Grafico N° 2: VIX

(cierre diario, 2004-2016)
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En dias recientes, el VIX ha fluctuado algo por debajo de los 30 puntos, un aumento bastante
relevante de la volatilidad en comparacién a lo que se habia observado en los dltimos afos. Por
ejemplo, en 2013 y 2014 el promedio de los cierres diarios fue de 14,2 puntos, mientras que en
2015 fue de 16,7 puntos aunque con un maximo por sobre los 40 a fines de agosto tras el
desplome de la bolsa China. Sin embargo, este aumento del VIX no debe interpretarse
necesariamente como un elemento negativo, pese a que analistas a veces lo asocian a resultados
adversos, de hecho el mencionado aumento en el VIX en agosto de 2015 se registré luego del
desplome, no antes, y presedio a una importante recuperacion de la bolsa china y norteamericana.

Lo Unico que puede desprenderse con relativa certeza es que los agentes estiman que el nivel
actual -luego de la caida- tiene una mayor probabilidad de verse alterado durante el afio, ya sea
por una eventual recuperacién o una caida aun mayor que la experimentada. En otras palabras,
resulta dificil pensar, especialmente si continuamos viendo altos niveles del VIX, que las bolsas
mundiales se mantengan calmas durante el 2016, ya sea para bien o para mal.

*De acuerdo a MSCI, el NYSE con casi 20 billones de capitalizacion bursatil representa practicamente el 50%
del mundo.

* CBOE Volatility Index, VIX.

> Black and Scholes (1973) muestran que la volatilidad del activo que subyace a una opcién puede ser
determinado a partir del precio de la opcién. En general a mayor precio de la opcion mayor la volatilidad que
se le atribuye al activo subyacente.
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IMACEC: Repunte de la Actividad es
“Wishful Thinking”

El IMACEC de noviembre registré un crecimiento de 1,8% en doce meses, algo por debajo
de lo esperado por el mercado. El indice desestacionalizado cayé un 0,5% mensual y crecio
un 1,5% en 12 meses. Todo apunta a que el crecimiento del PIB apenas si superaria el 2%

en 2015.

El Banco Central dio a conocer el IMACEC
de noviembre de 2015, que aunque algo
mejor a la cifra de octubre, estuvo por
debajo de lo esperado. El crecimiento del
indice fue de 1,8% en doce meses, a pesar
de que este mes de noviembre contaba
con un dia habil adicional a noviembre de
2014. En los once primeros meses del afio
se acumuld un crecimiento de 2,1%, lo
gue hace poco probable que se pueda
superar esta cifra para el afno. La actividad
econdmica sigue virtualmente estancada.

Antes de conocerse esta cifra, el repunte
de los datos de comercio habia generado
algin grado de optimismo sobre una
mejoria leve de la actividad. Recordemos
que el indice de Ventas Reales del INE
registrd en noviembre un crecimiento en
doce meses de 5,5%, explicado por un
repunte de los bienes durables, la mas alta
desde febrero de 2014. La industria y la
mineria también habian mostrado en
noviembre mejores cifras que en octubre,
pero finalmente la moderacion de otros
sectores impidi6 que el IMACEC de
noviembre estuviera muy por sobre el
1,5% de octubre. De hecho, la serie
desestacionalizada mostré una caida
mensual de 0,5%, lo que echa por tierra
las expectativas de alguna moderada
tendencia al alza en la actividad. En doce
meses la serie desestacionalizada se
expandidé un 1,5%, algo por debajo de la
cifra de octubre.
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Un elemento a considerar es el analisis de
la velocidad del IMACEC (comparacion de
promedios trimestrales consecutivos
desestacionalizados y anualizados)
respecto al mes precedente, el cual aporta
antecedentes adicionales acerca del
estancamiento de la economia. Esta
medida registré un aumento de 1,3%, que
si bien fue algo mejor a la cifra de octubre,
estd bastante por debajo de 2%. Podemos
afirmar entonces que no se observa aun
ningun sintoma de mejores resultados de
crecimiento hacia adelante.

IMACEC

B var.% 12 meses =—\Velocidad

Interanual
1,8%
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Produccion y Ventas Industriales: Cierre
Negro Para un Ano Negro

La produccion y ventas industriales cerraron el penultimo mes del afio con caidas respecto a
igual mes de 2014, lo que finalmente se traduce en que probablemente no haya crecimiento
real alguno de estas cifras industriales en 2015. Por su parte, las Ventas del Comercio Minorista
en la Region Metropolitana muestran algo de crecimiento, tras haber cerrado un primer
semestre donde el sector practicamente no se expandio.

El indice de Produccién Industrial de la
Sociedad de Fomento Fabril (SOFOFA)
muestra nuevamente resultados bastante
pOCO  auspiciosos, verificando en
noviembre de 2015 un crecimiento
interanual de -1,0%, ( 4,6% en septiembre
y -1,4% en octubre), luego de haber
cerrado un pésimo primer semestre a la
baja (-0,2)%. De manera similar, las ventas
industriales también muestran una
contraccién versus igual mes de 2014, con
un -1,9% (-0,5 en octubre y 4,6% en
septiembre).

Por su parte, las Ventas del Comercio
Minorista en la Regién Metropolitana,
registraron un moderado avance en
noviembre respecto de igual mes de 2014,
de 1,7%. Esto, luego de que en el tercer
trimestre las ventas se expandieran en
menos de un 1% respecto a 2014, y en
octubre éstas incluso se contrajeran. Con
estos resultados continda la tendencia
observada durante el primer semestre,
con una practicamente nula expansion de
las ventas del sector.

Este nuevo registro para noviembre, de
acuerdo a la Camara Nacional de
Comercio, Servicio y Turismo de Chile
(CNC), se explica, tal como ha sido la
tendencia a lo largo del afo, por un
decrecimiento de los bienes durables-
como linea hogar y muebles- y un débil
crecimiento en las demas categorias.
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Inflacion Nula en Diciembre por Razones
Mayormente Estacionales

El IPC de diciembre no aumentd con respecto al mes anterior, nuevamente algo por debajo
de lo esperado. Sin embargo, no hay aun senales claras de una moderacién de los indices
subyacentes, por lo que se mantiene expectativa de un alza moderada de la TPM.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer el registro para diciembre
del indice de Precios del Consumidor (IPC),
el cual registr6 una variacion mensual
nula, levemente por debajo de las
expectativas del mercado, recogidas tanto
de la Encuesta de Expectativas
Econdémicas (EEE) como en la Encuesta de
Operadores Financieros (EOF), ambas
realizadas por el Banco Central de Chile
(BCCh), que anticipaban un 0,1%.

Con este nuevo registro, la variacion en
doce meses subid respecto a noviembre a
un 4,4%, levemente por debajo de la cifra
de 4,5% anticipada por el IPoM de
diciembre, y aun por sobre el rango meta
del Banco Central. Esta situacidon deberia
mantenerse durante el primer trimestre
del afio en curso, en parte producto del
alza del impuesto de timbres y estampillas
que se concreta durante este mes.

Debe considerarse que pese a que el
resultado se situd algo por debajo de las
expectativas, la preocupacidon respecto a
una inflacién por sobre el rango meta aun
se mantiene. Los indicadores subyacentes,
aquellos que excluyen los productos mas
volatiles y que por lo tanto, pueden
entregar una idea mas clara del
comportamiento de tendencia de |Ia
inflacion mas alla de la coyuntura, siguen
mostrando variaciones en doce meses
superiores al indice total. De hecho, si no
fuera por el shock a la baja que
enfrentamos en los precios de los
combustibles, la inflacion estaria mas

cerca de 5% que del 4,4% registrado. La
fuerza con la que se ha depreciado el peso
frente al dodlar explica en un grado
importante los registros durante el afio, y
el traspaso del tipo de cambio a precios
internos es un proceso que puede
mantener la inflacion alta durante el
primer semestre del afo en curso.
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TCR Cerrara el Ano Muy Por Sobre Valores
Historicos

El indice de Tipo de Cambio Real (TCR) contintia aumentando, como lo ha hecho a partir
de junio, alcanzando niveles bastante elevados, incluso por encima del promedio 1986-
2014. En cuanto a las remuneraciones, mes a mes muestran menos dinamismo en
términos nominales, situandose desde mediados de afio bajo el 6%, lo que también ha
ocurrido recientemente en términos reales, pero en menor medida, debido a los
resultados recientes de menor inflacidn a la esperada.

En noviembre de 2015, el TCR continué su 1,5%, muy por debajo de las cifras de los
repunte, alcanzando un valor de 100,13, ultimos 4 afos.

por encima del promedio de los ultimos

12 meses, y consolidandose un 5,2% por 1o Tipo de Cambio Real

encima del promedio registrado entre
1986 y 2014, de 95,18. Para diciembre, el 10
comportamiento de los precios y la
devaluacion del peso frente al ddélar son 1w
elementos que adelantan que se habrian
alcanzado niveles incluso mas elevados, s fap-----f--—4AFt-—mmmmmm P L
por sobre los 105. Lo anterior, de ser f‘\’\ 7\\

sostenible, es algo absolutamente <
deseable, pues es el reflejo de una mejora

en la posicion competitiva de los sectores s
transables distintos del cobre. Sin
embargo, no sera suficiente como para =
que se traduzca en un repunte de la
inversién en los mencionados sectores,
mientras no se restauren las confianzas y
exista claridad respecto de |las
regulaciones futuras. IR e ICMO Nominales
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En cuanto a las remuneraciones
nominales, estas presentaron en
noviembre una expansién de 0,4% en
comparacién al mes anterior, lo que se
traduce en una disminucion del
crecimiento en 12 meses que alcanzaria
ahora un 5,5% (muy por debajo del 7%
que se sostenia en los primeros meses del
afio). En términos reales, éstas también se
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Una Situacion Nada Facil Para el Banco
Central

En su reunion de enero, el Consejo del Banco Central (BCCh) opté por mantener la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en 3,5%, tras el aumento de diciembre que siguio a la pausa
de noviembre, luego de que en octubre se registrara la primera alza desde junio de 2011.
En su comunicado, el BCCh reitera que contempla ajustes pausados para asegurar la
convergencia de la inflacién a la meta, a un ritmo que dependera de la nueva informacién
que se vaya conociendo. La situacion del BCCh no es nada sencilla. Con una inflacién
subyacente que no cede, un doélar bastante apreciado y una expansion del producto
simplemente decepcionante, el ritmo de los pasos a seguir no son para nada evidentes.

El Consejo de la autoridad monetaria, en
linea con las expectativas reflejadas tanto

en la Encuesta de Expectativas del BCCh Banco Centtal: Tasa dedntérés
como la Encuesta de Operadores 725 BCP 5 afios BCP 10afios
Financieros, optd luego del alza de 6.75
diciembre por una nueva pausa, 6.25

manteniendo la TPM en 3,5%. 5.75

5.25 )\ s

Las razones de esta decision se explican 475
por un escenario externo, donde el 4.25
comienzo del alza de tasas en EE.UU no 375
generd mayores cambios en los mercados 3.25 -
financieros, mds alld de los ruidos que 275
existian previos al anuncio, y donde la
mayor volatilidad es atribuida a los
eventos de China. Este contexto ha
llevado a una depreciacion adicional de las
monedas emergentes y una debilidad q

adicional de las materias primas (incluido Tasas Libor y EMBI
el cobre).
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En el plano local, pese a que el IPC de
noviembre y diciembre ha sido algo
menor a lo previsto, la variaciéon en 12
meses volvié a superar el 4%. Mas aun, la
inflacion subyacente -IPCSAE- aun se
mantiene cerca del 5%. En cuanto al
dinamismo de la economia y la demanda
interna, éste continda siendo muy débil, 100
tal como lo muestran los datos parciales

del cuarto trimestre.
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Depreciacion Record Frente al Dolar No se
Veia Desde 2003

Hasta fines de mayo, la fuerte depreciacion del peso que comenzé en 2014 parecia
finalmente revertirse o al menos estabilizarse. Sin embargo, desde junio la depreciacién
se ha intensificado -con mas o menos volatilidad en los diferentes meses- superandose los
$730 por délar con lo que desde comienzos de 2013 se acumula una depreciacién de ya
mas de 50% con respecto a la moneda norteamericana.

El tipo de cambio promedio en diciembre q . .
de 2015 fue de $704,24 por ddlar, con lo 4, Tipo de ca;tjts,;o Nominal

que se registra el segundo mes con una
cotizacion promedio por encima de los
$700, lo que no ocurria desde mediados
del 2003. 600

550
En lo que va del 2016, la depreciacion del soo
peso contra el ddlar ha retomado aln mas 45
fuerza de la mano de un cobre a la baja,
tanto asi que al cierre de esta edicion se
transaba en torno a los $730. Las noticias
respecto a que la Reserva Federal (FED)
finalmente habria comenzado -el largo-
camino de la normalizacion de tasas,
sumado a la volatilidad de los mercados,
especialmente el chino, habria contribuido
a este fendmeno. Sin embargo, desde una
perspectiva de mas largo plazo tampoco
pareciese que el tipo de cambio actual 120 o0
estuviese demasiado desalineado de los
fundamentales por lo que no habria
razones para pensar en una pronta 110
recuperacion del peso.
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jul-08
ene-09
jul-09
ene-10
jul-10
ene-11
jul-11
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jul-12
ene-13
jul-13
ene-14
jul-14

ene-15
jul-15

Paridades

120

0.80

100

= 0.70
. . . 5

En recientes publicaciones del Banco oo 00

Central de Chile, uno de los escenarios de

riesgo que se maneja, por los efectos 80 0.50

inflacionarios mas alld de los bienes

transables, es precisamente que la 70 040

depreciacion del peso continde. Sin duda,
otro elemento que complica la decisidn
del BCCh a la hora de determinar la
trayectoria de su politica de tasas.

ene.2008
jul.2008
ene.2009
jul.2009
ene.2010
jul.2010
ene.2011
ene.2013
jul.2013
ene.2014
jul.2014
ene.2015
jul.2015
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Balanza Comercial No Supera los USS 6.000
Millones Durante 2015

Fuertes caidas del valor en USS$ tanto de las exportaciones -no sélo de cobre sino
practicamente de todas las categorias- como de las importaciones -tanto en bienes de
consumo como de capital- fue lo que marcé el 2015. En concreto, el valor de los bienes
comerciados con el extranjero alcanzé un monto en délares inferior a cualquiera de los 4
afios anteriores, con USS 65 millones para exportaciones y USS$ 59 para importaciones.

El Banco Central dio a conocer el saldo de
la Balanza Comercial para el ultimo mes
de 2015 que registrd el cuarto déficit del
ano, lo que previo al déficit de agosto de
2015 no sucedia desde enero de 2014. El
actual déficit mensual fue de USS 150
millones, situdndose muy por debajo de
los superavits de mayo y junio (USS 982 y
USS 783 millones). Este dltimo resultado
de 2015, sustancialmente menor que
aquel obtenido en igual mes un afio atras,
se vuelve a explicar por una nueva caida
en las importaciones FOB (de 10,2%),
acompafiada de una baja ain mayor para
la exportaciones (de 27,8%), en igual
periodo.

El total de las exportaciones en 2015
alcanzd los USS 65.147 millones, tras el
débil registro mensual de USS 5.201
millones, lo que se traduce en una caida
de los bienes exportados anualizados de
un 16%. Esta caida en el registro
anualizado de las exportaciones en USS
es, como se podia esperar, alun mas
pronunciada que lo verificado en los
ultimos meses, siendo éste el registro
anual mas bajo desde 2011.

Por su parte, la nueva caida de las
importaciones FOB las llevé a alcanzar
apenas los USS 5.351 millones en
diciembre, con lo que las importaciones
de bienes en 2015 alcanzaron tan sdlo
USS 59.165 millones, lo que se traduce
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en un decrecimiento de 13,3% respecto a
2014, y que es equivalente en USS a lo
importado en el afo moévil terminado en
marzo de 2011.
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Importacion de Bienes de Capital Resultd un
5% Menor que en 2014

Al igual que en los primeros 11 meses de 2015, las importaciones cerraron en diciembre
con otra importante caida, con lo que se cumplen 27 meses consecutivos de retrocesos
mensuales. Las tres categorias de bienes importados -de consumo, capital e intermedios-
sufrieron retrocesos en diciembre con lo que acumularon caidas de entre el 5,0% y el

17,0%.

En el cuarto trimestre de 2015, el los Productos Energéticos cuyos precios
desempeno de las importaciones (FOB) en USS parecen no terminar de caer.
continué6 en terreno absolutamente

negativo, luego de que en diciembre Comercio Exterior

cayeran un 10,2%, con lo que el trimestre Var.% Trim. Movil

acumulé una caida de 10,9% versus igual
trimestre de 2014, en linea con el mal
trimestre terminado en septiembre,
cuando éstas cayeran un 12,3%

e Ey OMACIONES = == = |mportaciones

La cifra acumulada en 12 meses para las
importaciones, a diferencia de septiembre
y octubre, meses en los que parecia haber
un repunte en la importacidn de bienes de
capital, vuelve a responder a una abrupta
caida de la mencionada categoria, que

retoma la tendencia de 2013 y 2014 s
cuando cayé un 8% y 20%' dc)EC mcggc mcgEc mcgEc mCéEE ”’CQEE “CgEE “CgEE o=
respectivamente, lo que continudé en la " " " " " " " "
primera mitad del afio con un 12% de Importaciones
caida versus igual fecha del afo anterior. Var.% Trim. Movil
900 .
A esto se suma que tras mas de un afio y IS Eole
medio de pobre crecimiento, la 700 0%
importacion de bienes de consumo que 50.0 M 0 r»,\
finalmente se expandia en octubre iR h V\
respecto a igual mes de 2014, vuelve a 00 k, \;; .?J./h\/sn%\
caer en noviembre y diciembre, llevandoa  ,,, J° 0 gr; “:\ INoa
que en 2015 se'cierre con un retroceso —_ 5 \yﬂ\v“ - iy
acumulado de mas de 8%. -10.0 0 %‘M
300 [

Las cifras para la otra categoria de bienes
importados —los Intermedios- contindan a 900

la baja, acumulando en 2015, un retroceso EEE‘%EEE24’&é"éEE‘%%EE‘”&%EE‘%%EE‘%?@EE‘%EEEE‘”&%&E‘%E
de 17% respecto a 2014, muy influido por o o o o o o o o o
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Un Semestre Completo de Caida a Dos
Digitos Para las Exportaciones de Cobre

Once meses de caida interanual en el valor de las exportaciones de cobre se registraron en
2015, de los cuales los ultimos seis fueron a una tasa de dos digitos, es decir 10% o mas.
Por su parte, los envios industriales mostraron en diciembre otro abrupto retroceso, con
lo que cumplen 10 meses de caidas a tasas de dos digitos. Es claro que 2015 fue un aiio
para el olvido para las exportaciones, incluidas las cupriferas y las industriales.

Durante 2015 el valor exportado de
cobre, medido en ddlares, registré al igual
que en 2014 una cifra negativa, sélo que
esta vez fue de —18,5%, es decir, una
caida casi 5 veces mayor que la del afo
precedente. Esto, producto de once
meses de caida interanual de los cuales
10 ya han sido a tasas de dos digitos. Esta
caida continda siendo explicada por la
extendida baja en el precio promedio,
que acumula en torno a un 30% de caida
versus 12 meses atras. Esto se traduce en
que el precio promedio de 2015 sea 20%
menor que el de 2014, lo que esconde el
crecimiento (1,5%) en igual periodo, del
volumen fisico exportado. Esta caida es
uno de los elementos mas significativos —
aunque no el Unico- detrds del menor
valor de las exportaciones. Después de
todo, el cobre en 2015 explicé
practicamente el 50% de las
exportaciones.

En cuanto a las exportaciones industriales
que explican algo menos del 38% de los
envios, éstas también mostraron un
importante retroceso en 2015, con una
contraccion de 14,5% versus 2014. La
impresionante depreciacion del peso
respecto al délar -y también, aunque en
menor medida frente a una canasta mas
amplia de monedas- podria pensarse
como clave a la hora de eventualmente
revertir esta tendencia. Sin embargo, ésta
no necesariamente aumenta la
competitividad de todas nuestras

1 0 . 0 Mg "'i.\. .;“! !| I{I..
\/‘é
-10.0 \ " E

exportaciones, en tanto muchas de éstas
(como los bienes manufacturados) van a
paises cuya moneda también se ha
depreciado fuertemente respecto del
ddlar y otras monedas.

Valor de Exportaciones:
Productos Principales
Var.% Acum. 12 meses

——Cobre - — HP ~—Cel

Precios de Exportaciones
Productos Principales
Var. % Acum. 12 meses

—HP - — Cobre =—Cel
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Exportaciones Agropecuarias Cierran 2015 a
la Baja Tras un Muy Mal Diciembre

Dentro de los productos exportados diferentes de algunos de los principales —como el
cobre, la celulosa y la harina de pescado- el valor en USS$ de las exportaciones acumuladas
en 12 meses de la mineria no cuprifera no para de desplomarse con una caida de 27,5%
respecto del mismo mes del ano pasado, mientras las exportaciones industriales
diferentes de celulosa y harina de pescado padecen un destino similar con una caida de
casi 21%. Ni siquiera el sector agropecuario parece salvarse de este destino con una caida
de 28% tras cuatro meses consecutivos de buen crecimiento que parecia salvarian el aiio.

En el dltimo mes de 2015, el valor en USS practicamente todas las categorias que
de las exportaciones mineras, excluyendo nuestro pais envia, un claro reflejo de la
cobre, dejan atras, sin duda alguna, debilidad de muchos de nuestros
cualquier signo de aparente repunte que principales socios comerciales.

pudieran haber dado a mediados de afio,

mostrando en los Ultimos 6 meses Volumen Fisico Exportado:
sucesivas caidas por sobre el 10% con Productos Principales

respecto a iguales meses de 2014, con lo Var. % Acum. 12 meses

que las exportaciones de esta categoria @ H.de Pescado —=— Celulosa

acumularon finalmente en 2015 un
retroceso por sobre el 23%. Esto sumado a
un lamentable 2014, de 15% de caida.

En la misma linea, el valor de las
exportaciones industriales acumuladas en
un afio, sin incluir harina de pescado ni
celulosa, muestran en diciembre un
décimo mes de caidas ininterrumpidas,
con lo que acumula un 15% de retroceso
respecto a 2014.

A esto se suma que las exportaciones Valor Exportaciones:

agropecuarias acumuladas en 2015 Categorias Seleccionadas
mostraron un crecimiento de -2,2%, pese .., Ind\ifﬁ:/‘y’éjuf‘_‘_léigf:ffobre
a los buenos resultados mensuales de _

agosto, septiembre, octubre y noviembre, 00 Agrapec.

producto de un otono preocupante que

no logro ser revertido, y un ultimo mes del

ano francamente malo, cuando los envios
cayeron un 28,3% respecto de igual mes

de 2014. o0

-30.0

50.0
30.0

10.0 |

Con estos antecedentes, queda clariSimo “59° . o oo sonmaor s s eI e e e
! e TR Rl TS B T RS Ee s
z 1 z e i a a 4 e

gue no soélo los principales productos de = = = = 2 2 2 = =
exportacion se han resentido sino
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Empleo: Desaceleracion en la Creacién de
Puestos de Trabajo

La tasa de desocupacion del trimestre mévil septiembre-noviembre fue de 6,1%, dos
décimas por debajo de la del trimestre anterior, y equivalente a la de igual trimestre del
afno pasado. Visto de esta forma, pareciera que la desaceleracién no ha tenido impacto en
el mercado laboral, lo cual no es correcto. La creacion de puestos de trabajo se ha
desacelerado también, pero ha ocurrido un fenémeno similar con la fuerza de trabajo.

Las cifras, de acuerdo a esta Nueva mil empleos creados en los ultimos doce
Encuesta Nacional de Empleo (NENE), meses, so6lo 39 mil corresponden a
resultaron nuevamente algo mejores que empleo femenino.

las expectativas del mercado, con una
tasa de desocupacion de 6,1% a nivel

. Tasa de Desocupacion Nacional
nacional.

Como % de la Fuerza de Trabajo
12.0

Al ana|izar |OS nuevos datos debe - . ——Chile(INE) —+—Gran Santiago (U.de Chile) ----RM (INE)

\
iloo

11.0
considerarse que si bien la ocupacién en

doce meses estd creciendo a un ritmo
inferior al que mostraba hace un afio 9o
atras (1,3% vs. 1,8%), no se ha visto un
aumento en la tasa de desempleo, debido
a que también se ha moderado el
crecimiento de la fuerza de trabajo. En &0
efecto, en los Ultimos doce meses se
crearon 106 mil nuevos puestos de
trabajo, bastante por debajo del periodo
2010-2013. Sin embargo, la oferta de
trabajo también crece menos,
aumentando en 114 mil en ese lapso.

10.0

8.0

7.0

5.0

Ocupacion por Rama de
Actividad Econdmica
Var. en 12 Meses, Miles de personas

El menor crecimiento de la fuerza de 452 440
trabajo tiene como contrapartida un

. . . 22.520.9
aumento en los inactivos de 118 mil en o =

. . ’ 52
doce meses, que si bien esta algo por _ °m 2= g I m
debajo de los elevados niveles de los a= N I 0. i 2.0
-11s -17.3 -10.4

primeros meses de 2015, es una cifra alta.

=213

Pesca
Wineria
Industria

Electric., gas yagua

En materia de género, se observa un
mayor dinamismo en el empleo
masculino, mientras que la situacion de
empleo femenino si se estaria viendo
afectada por la desaceleracién. De los 106

Agricutura
Construee.
Comercio
Hoteles y Rest
Transporte
Inter. Financiera
Act Inmobl
Adm. Piblica
Ensefianza
Serv. Saclales
Act Serv. Personales
Serv. Doméstico
Organizaciones
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Biobio Continua Como la Region con
Mayor Tasa de Desempleo del Pais

En el trimestre mavil septiembre-noviembre de 2015, Biobio se situé -una vez mas- como
la regién con la mayor tasa de desempleo del pais, seguido por Maule. Mientras que Los
Lagos y Magallanes junto a Aysén, presentaron las cifras mas reducidas de desempleo.

Al analizar las tasas de desocupacion
regionales, se observa que Biobio, al igual
que los cuatro udltimos registros, es la
region que exhibe la mayor tasa de
desempleo del pais, con un 7,5%, seguida
por la Regidn del Maule (6,9%). Tasa que
de todas maneras resulta mas favorable
que las de hace algunos meses debido al
efecto de la llegada de los meses calidos.
En el otro extremo, las regiones con la
menor tasa de desocupacién fueron
Aysén y Magallanes una vez mas, con un
3,2% y 2,9%, respectivamente.

Por su parte, la rama de actividad mas
dindmica en la creacidén de puestos de
trabajo en el periodo a nivel nacional, en
relacidn al trimestre previo, fue Comercio
(con 30.920 personas), seguido por Otras
Actividades de Servicio (con 18.550
personas) y Agricultura y Ganaderia (con
16.620). Dentro de las ramas de actividad
en que hubo caidas de empleos en igual
periodo se destacan principalmente
Servicios Sociales y de Salud (con -
12.520) y Administracion Publica (con -
12.210).

En términos de doce meses, lidera
Construccion con mas de 45 mil puestos,
seguido por Hoteles y Restaurantes con 44
mil personas. Por lejos, la rama de
actividad que mds puestos destruye es
Hogares Privados con Servicio Doméstico,
con un caida de algo mas de 31.000
ocupados.
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Indicadores Econdmicos de Corto Plazo

Var. % Trim. Ano Anterior Il.Trim 14 HL.Trim IV.Trim I.Trim 15 I.Trim HI.Trim
Al 2.1 1.0 1.8 25 1.9 2.2
Demanda Interna 0.9 -1.5 0.0 1.3 2.0 3.6
Lo A 7.8 121 0.5 2.1 3.3 7.1
ERh 0.1 1.6 2.2 -0.1 2.7 4.9
Mgq. y Equipos 21.4 29.6 3.1 6.1 -15.5 12.2
Consumo de Familias 29 1.9 1.0 1.9 15 1.8
Bienes durables 15 39 4.6 51 0.9 1.2
Bienes no durables 1.2 1.6 0.6 1.9 1.3 1.7
RERIIES 3.6 33 2.7 3.1 2.2 2.0
Consumo de Gobierno 26 5) 5 55 57 4.0 59
SIEEEEETES 0.4 2.6 1.7 13 5.5 -0.9
[pEECEES 9.4 9.8 3.9 2.4 5.4 3.1

Jul. Ago. Sep. Oct. Nov. Dicv.
Inflacién (Var.% mes) 0,4 0,7 0,5 0.4 0,0 0,0
Inflacion (Var.% 12 meses) 4,6 5,0 4,6 4.0 3,9 44
Tipo de Cambio Nominal 650,14 688,12 691,73 685,31 704,00 704,24
Tipo de Cambio Real
(1986=100) 97,49 100,55 99,49 98,56 100,13 -
IMACEC (Var.%12 meses) 2,5 1,4 2,7 1,5 1,8 -
Abr-Jun May-Jul Jun-Ago Jul-Sep Ago-Oct Sep-Nov
Tasa de Desocupacion 6,5 6,6 6,5 6,4 6,3 6,1
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Indicadores Econdmicos Anuales

Gobierno Central
Como % PIB, en pesos corrientes

18

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Ing. Corrientes (1) 244 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 54 4,6 3,4 1,7 2,7 2,3 1,5 1,0 0,9
Otros 2,9 31 3,2 3,5 2,9 3,0 31 3,3 31
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)-(2)
Adq. Neta Act.No Financ. (4) 2,8 3,1 3,6 4,4 3,9 4,1 4,0 3,6 3,8
Sup. o Déf. Global (5) = (3-4) 13 L1 41 A2 04 13 03 06 1.6
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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(Var.%)
2011 2012 2013 2014 2015p 2016p
Estados Unidos 1,8 2,2 2,2 24 2,3 1,8
Japén -0,5 2,0 1,5 -0,1 0,7 1,0
Alemania 3,1 0,9 0,6 1,6 1,4 1,6
Reino Unido 0,9 0,2 1,7 2,9 2,2 2,1
Francia 1,7 0,0 0,4 0,2 1,1 1,4
Euro Area 1,5 -0,5 -0,4 0,9 1,5 1,7
EM Asia 7,4 6,2 6,2 6,4 6,0 5,8
China 9,3 7,8 7,7 7,3 6,9 6,6
India 6,2 5,0 4,7 7,3 7,4 7,2
América Latina 4,2 2,5 2,4 1,3 -0,6 -0,7
Brasil 2,7 0,9 2,5 0,1 -3,8 -3,7
México 3,9 3,9 1,4 2,1 2,5 2,8
Total Mundial* 3,8 3,0 3,0 3,4 3,1 3,1

(*) 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 expansidn/contraccion.

2015
May |Jun |Jul |Ago |[Sep |[Oct |Nov |Dic
Producto Total 53.6(53.1({53.7|53.9| 52.8|53.1|53.6|52.9
Manufacturera| 51.9|51.4|51.6|51.0| 51.0|51.9|52.3|51.7
Servicios 54.0(53.6(54.1|54.6| 53.3|53.5|53.9|53.1
Ordenes nuevas Total 53.6(53.7(54.4|53.6| 53.0|53.0|53.5|52.4
Manufacturera| 51.5|50.8|51.3(51.4| 51.4|52.0|51.4(51.1
Servicios 54.1154.3(55.2|54.1| 53.4|53.3|54.1|52.8
Empleo Total 52.9152.0/52.2|52.2| 52.0|51.3|51.7|51.8
Manufacturera| 51.050.9|50.7 |50.2 | 49.7|50.7|50.6 | 50.8
Servicios 53.4(52.3(52.5|52.6| 52.5|51.5|51.9|52.0
Precios de insumos Total 53.9(54.6(54.0(52.5| 52.4|52.5|52.2|52.1
Manufacturera | 52.4 | 52.5(51.4|50.5| 48.5|48.2|48.5|48.3
Servicios 54.3155.1(54.6|53.0| 53.3|53.6|53.1|53.0
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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 5,9 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 15.360 15.182 11.040 2.508 1.820 7.767
Exportaciones 64.510 55.463 71.109 81.438 77.965 76.477 75.675
Importaciones 58.436 40.103 55.372 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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