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BBVA

Observatorio Actividad

Se mantiene dinamismo econdmico al
comenzar el ano

ctividad econémica de los sectores
mo. La produccién industrial crecié 4,0%
nuestra proyeccion (BBVA: 4,1%). La

Durante el primer mes del afio, los indicadores de a
productivos continuaron mostrando un fuerte dinamis
en enero respecto a igual mes de 2010, en linea con
mineria, que mostré bajos registros los ultimos mes es de 2010, aument6 6,6% a/a. La
generacioén de energia eléctrica crecio 4,4% al/a, en  tanto las ventas minoristas y de
supermercados dan algunas muestras de moderacion al crecer a tasas de 15,8% vy 6,4% a/a,
respectivamente.

Por otro lado, la tasa de desempleo aumento 0,2 punt
noviembre-enero, ubicandose en 7,3%, reflejando la
afo.

os porcentuales en el trimestre movil
estacionalidad habitual de esta época del

Este afio, enero tuvo un dia mas que el afio pasado, lo que ayudo al buen desempefio de la industria.
Sin embargo, la serie desestacionalizada, que corrige por efectos calendario, disminuy6 0,5% respecto
de diciembre 2010. Por su parte, las ventas industriales aumentaron 3,9% a/a, mientras la variacion
mensual de la serie desestacionalizada fue de 0,1% con relacién a diciembre 2010.

Los sectores que mas contribuyeron al crecimiento de la industria fueron Fabricacion de Sustancias y
Productos Quimicos, con crecimiento de 13% a/a e incidencia de 2,4pp, Elaboracion de Productos
Alimenticios y Bebidas, con crecimiento de 6,2% a/a e incidencia de 2,13 pp, y Fabricacion de
Metales Comunes, crecimiento de 23,2 % a/a e incidencia de 0,94 pp.

La fuerte recuperacion de la mineria (+6,6% a/a) se explico por una favorable base de comparacién en
la produccién de cobre, ya que este sector presentd algunas paralizaciones por mantencion de equipos
y conflictos laborales en enero 2010. En la generacion eléctrica, que aumentoé 4,4% a/a, sigue
predominando la generacion térmica debido a que la sequia ha determinado que la generacion
hidraulica baje su participacién hasta 34,7%. En cuanto al comercio, se observan algunas sefiales de
moderacion, ya que las ventas minoristas disminuyen de 19,9%a 15,8% a/a y las ventas de
supermercados de 9,5% a 6,4% a/a entre diciembre de 2010 y enero de 2011.

El INE también dio a conocer los datos de empleo, en los cuales se observa un aumento de la tasa de
desempleo de 0,2 puntos porcentuales, ubicandose en 7,3% (BBVA: 7,2%). Este comportamiento es
usual en esta época del afio y no indica un deterioro en el mercado de trabajo. Al contrario, el aumento
en la tasa de desempleo respondié a un crecimiento en la fuerza de trabajo (0,9%), mayor al del
empleo (0,7). Por otro lado, se mantuvo la tendencia de los Ultimos meses con el empleo asalariado
aumentando 1,3% y el por cuanta propia disminuyendo 2,1%.

Con estos datos, mantenemos nuestra estimacion de variacién del IMACEC de enero en 6,2% , asi
como la expectativa de un nuevo aumento en la tasa de instancia del Banco Central en la reunion de
politica monetaria de marzo.



