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Actividad industrial recupera dinamismo y desempleo llega a 6%

La produccién manufacturera creci6 4,3% a/a en enero, recuperando algo de dinamismo
luego de los bajos registros de los ultimos dos meses. Por su parte, la produccion minera
aumento6 8,4% a/a, impulsada por el cobre. Por otro lado, la ventas minoristas mantuvieron
el dinamismo al crecer 9,5% a/a, apoyadas en la fortaleza de las ventas de bienes durables
(automaviles). Con estos resultados, ajustamos levemente al alza nuestra proyeccion para el
indice Mensual de Actividad Econémica (Imacec) a 6,4% a/a.

La tasa de desempleo alcanz6 a 6% en el trimestre movil noviembre-enero, ante una
creacién de empleo algo méas dinamica que lo esperado, que més que compensé el aumento
de la fuerza de trabajo. Para el periodo diciembre-febrero estimamos un leve aumento de la
tasa de desempleo a 6,1%, dada una moderacion estacional en la creacion de empleo. Asi,
la estrechez en el mercado laboral debiera continuar apoyando el crecimiento de los salarios
en los proximos meses.

A pesar de la fortaleza de la actividad doméstica, continuamos esperando pausa en politica
monetaria para el mediano plazo, en particular considerando los recientes rebrotes de
incertidumbre externa y la mantencién de expectativas de inflacion ancladas a largo plazo.

o Produccién manufactureray minerarecuperan terreno en enero
Luego de los bajos registros de los meses previos, la produccidon manufacturera anoto
un crecimiento de 4,3% a/a, apoyada principalmente en produccién de alimentos y de
productos quimicos. Por su parte, la producciéon minera registré un fuerte incremento de
8,4% ala, lo que se explica por un mejor rendimiento del sector cuprifero, aunque en
linea con la volatilidad habitual del sector. Respecto de las ventas minoristas, éstas
mantuvieron su dinamismo apoyadas en el fuerte incremento del componente durable
gue alcanzé a 18% a/a, principalmente influido por ventas de automaviles. El
componente de bienes de consumo habitual se desaceler6 al crecer 6,2% a/a. Con
todo, ajustamos levemente al alza nuestra proyeccion de Imacec a 6,4% a/a para
enero, lo que supone una variacion nula en el margen, luego de los fuertes incrementos
mensuales de los ultimos dos meses.

« Tasade desempleo llega al 6%
La tasa de desempleo alcanz6 a 6% en el trimestre mévil noviembre-enero,
principalmente debido a una mayor creacion de empleo que la anticipada, que llegé a
cerca de 43 mil puestos de trabajo (0,6% t/t y 2% a/a). Por su parte, la fuerza de trabajo
registré un incremento cercano a 38 mil personas (0,5% t/t y 1,3% a/a). Por sectores, la
creaciéon de empleo estuvo liderada por agricultura (37 mil puestos) y hoteles y
restaurantes (24 mil empleos), en linea con la estacionalidad. Por categoria
ocupacional, nuevamente el empleo asalariado lidera el crecimiento del empleo con un
incremento de 3,2% a/a, mientras el empleo por cuenta propia anoté una variacion
anual nula. Para el trimestre movil diciembre-febrero estimamos una tasa de desempleo
de 6,1% por alguna moderacion estacional en la creacién de empleo.



Industrial activity regains momentum and unemployment rate
reaches 6%

Manufacturing production grew 4.3% YoY in January, regaining some momentum after low
records the last two months. Meanwhile, mining production increased 8.4% YoY, led mainly
by copper activity. On the other hand, retail sales kept momentum growing at 9.5% YoY,
supported by strength in durable goods sales (cars). With these results, we adjusted slightly
upward our forecast for the Monthly Economic Activity Index (Imacec) to 6.4% YoY in
January.

The unemployment rate reached 6% in the moving quarter November-January, given
stronger than expected job creation, which offset the increase in labor force. For the
December-February period we estimate a slight increase in the unemployment rate to 6.1%,
given a seasonal slowdown in employment. Thus, labor market tightness should continue to
support wages growth in coming months.

Despite the strength of domestic activity, we continue to expect pause in monetary policy for

the medium term, especially considering renewed external uncertainty and domestic inflation
expectations well-anchored in the long-term.
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