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EVOLUCION:

Al tercer trimestre del afio (julio a septiembre) el Producto Interno Bruto, PIB cayo 1,6%. La cifra es la menor
a los descensos del resto del afio. Aunque esta cifra, se ubica muy por debajo del resultado del mismo periodo
en 2008, cuando anotd un crecimiento de 4,6%, mejora el descenso de 4,7% registrado en el segundo
trimestre y el 2,4% del primer trimestre de este afio.

También es positivo el que en términos desestacionalizados la actividad crecio 1,1% y que en el periodo la
demanda interna redujo su desaceleracion cayendo -9,1%, la que se compara con una contraccion de -10,6%
del periodo inmediatamente anterior.

Los sectores productivos que mas cayeron fueron encabezados por Pesca, Construccion, Transporte,
Comercio e Industria, siendo este ltimo el de mayor impacto sobre el total. Por otra parte, el impacto de la
crisis en los mercados externo se vio reflejado en la caida de las exportaciones e importaciones de bienes y
servicios en 6,5% y 20,8%, respectivamente. En tanto, el ingreso nacional bruto disponible real bajé 2,2%,
luego de caer 6,8% el trimestre anterior, resultado que se explica por el menor nivel de transferencias netas
recibidas del exterior.

Pese a esto, la lectura realizada por los economistas fue positiva y concentrada en el crecimiento
desestacionalizado del periodo julio-septiembre, que alcanzo al 1,1%. Este incremento es el primero que
experimenta la economia local desde el segundo cuarto del afio pasado, meses antes de la caida de Lehman
Brothers, contexto en el cual se agudizo la crisis economica, la mayor desde la Gran Depresion.

Ahora bien, cabe destacar que de acuerdo a los datos entregados por el Banco Central, la economia en el
primer semestre tuvo un peor desempefio de lo que inform¢ el instituto emisor al cierre de cada trimestre. De
hecho, la actualizacion entregada ayer mostro para el periodo enero-marzo un descenso de 2,4%, frente a uno
de 2,3% calculado previamente. Lo mismo ocurri6 con el segundo trimestre, que cay6 4,7% en comparacion
al 4,5% entregado por el Banco Central con anterioridad.

Dinamismo alentador

Respecto de las variables que registraron una mejora sustantiva en el tercer trimestre en relacion a los
periodos precedentes, destaco el desempeiio del consumo privado en el lapso julio-septiembre, que
experimento un crecimiento en doce meses de 0,9%, es decir 2,8% mas que el segundo cuarto. Este resultado
estd en linea con el dinamismo que ha mostrado el comercio en los tltimos meses. Tanto es asi, que esta
variable impulso al consumo total, ya que el componente gobierno experimentd una baja desestacionalizada
de dos puntos porcentuales al pasar de un alza de 7,8% a 5,8%.

En relacion a la inversion, ésta desacelerd su caida mejorando levemente desde el -19,8% de abril-junio a -
18,9% en julio-septiembre, pese a lo cual sigue mostrando un magro desempefio, sobre todo si se le compara
con los niveles en torno a 30% que exhibia la variable a mediados de 2008.

Proyecciones al cierre de 2009

Acerca de las proyecciones para el ultimo tercio de 2009, el mercado estima que se producird el primer
crecimiento interanual desde el cuarto trimestre de 2008, lo que se vera favorecido por la baja base de
comparacion. Esto, porque en el lapso octubre-diciembre del pasado ejercicio, el PIB creci6 tan solo 0,2%,
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debido al impacto de la crisis econémica global. Asi, el rango de estimacion para el cuarto trimestre de este

aflo fluctaa entre un 1,5% y 2,6%.

Las razones detras de este dinamismo de la economia local, obedecen principalmente a tres factores: la
reactivacion de proyecto mineros, el mejor escenario para el consumo y la recuperacion de la economia

mundial, lo que favorece a las exportaciones.

DESARROLLO

Al tercer trimestre 2009, la actividad
econdmica se contrajo 1,6% respecto de
igual trimestre del 2008. Se presentaron dos
dias habiles mas que en dicho periodo,
registrandose un alza de 0,4% por el efecto
calendario. En tanto, en términos
desestacionalizados, la actividad crecié 1,1%
respecto del segundo trimestre del 2009.

Indicadores de coyuntura trimestrales

PIB-INGRESO-GASTO 2008 2009
(Variacion porcentual anual, en términos reales) Il trim. IV trim. Itrim. Il trim. [l trim.
Producto interno bruto (PIB) 4,6 0,2 24 47 -1,6
Ingreso nacional bruto disponible real 53 -6,7 il 68 -22
Demanda interna 10,7 -0,2 S ee10:68 0 -0/1
Consumo total 52 LA 05 -03 i
Consumo privado 55 0.8 -0,7 gaiss 09
Consumo Gobierno 3,6 2,7 7.2 7.8 58
Formacion bruta capital fijo 2SS 104 -103 -19.8 -18,9
Construccion y otras obras 13,2 6,7 52 73 -7,1
Maquinaria y equipo 49,5 142 -158 -32,1 -294
Exportaciones de bienes y servicios 6,9 3,4 -34 -66 -6,5
Importaciones de bienes y servicios 20,3 [88) 15,0 CIGEIES 208

Porcentaje del PIB, en términos nominales

Formacioén bruta de capital 26,3 24,6 189 172 17,2
Ahorro externo 71 6,2 26 -36 -1,4
Ahorro nacional 192 184 215 208 186

Fuente: Banco Central de Chile.

Los sectores en que se verificaron caidas
fueron los de: Pesca, Construccion,
Transporte, Comercio e Industria, siendo este
tltimo el de mayor impacto sobre el total. Lo
secundé en términos de incidencia,
Construccion, seguido por Transporte, Pesca
y Comercio. En contraste, crecieron
Agropecuario-silvicola, Mineria, Electricidad,
gas y agua (EGA) y Comunicaciones.

La demanda interna se contrajo 9,1% en
respuesta a una menor inversion, explicada
por las fuertes reducciones que sufrieron la
formacién bruta de capital fijo (FBCF) y la
variacion de existencias. Dichos efectos
fueron levemente compensados por el
aumento del consumo total, que reflejo el
mayor consumo privado en bienes no
durables y servicios, asi como el mayor
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consumo de gobierno. En tanto, las
exportaciones e importaciones de bienes y
servicios se contrajeron en 6,5% y 20,8%,
respectivamente.

El ingreso nacional bruto disponible real
disminuyé 2,2%, luego de caer 6,8% el
trimestre anterior. El resultado se explica por
un menor nivel de transferencias netas
recibidas del exterior y una disminucion en el
efecto de la relacion de términos de
intercambio, todo lo cual no fue compensado
por el descenso de las rentas pagadas al
exterior.

El ahorro bruto total ascendi6 a 17,2% del
PIB en términos nominales, compuesto por
un ahorro nacional de 18,6% del PIB y un
ahorro externo de -1,4% del PIB,
correspondiente al superavit en cuenta
corriente de la Balanza de Pagos.

Indicadores de coyuntura trimestrales

BALANZA DE PAGOS 2008 2009
(Millones de délares) Il trim. IV trim. 1trim.  [1 trim. 111 trim.
Cuenta corriente -2.923 -2.110 892 1.426 574
-Balanza comercial -130 -475 2588 3.666 3.499
-Servicios =213 -83 -70 -318 -240
-Renta -3.282 -1.995 -1.899 -2.659 -2.930
-Transferencias corrientes 702 443 273 NE 245
Cuenta capital y financiera 3.005 2.623 356 -1.368 -301
-Cuenta de capital i 1 & 3 &
-Cuenta financiera 3.005 2.622 353 -1.371  -304
-Inversi6n directa 2228 2.664 1436 776 2.047
-Inversion de cartera -84 -437 222 -5.119 -2.040
-Instrumentos financieros derivados -18  -571 479 -7 5]
-Otra inversién 5.494 28 -1.323 2517 1.802
-Activos de reserva -4.615 940 -460 463 -2.117
Errores u omisiones -82 -513 -1.249 -68% =273
Fuente: Banco Central de Chile.
Andlisis de Cuentas Nacionales

Trimestrales, Tercer Trimestre del 2009

El PIB registr6 una caida interanual de 1,6%
en el tercer trimestre de 2009, luego de
disminuir 4,7% el segundo trimestre. El
periodo trajo dos dias habiles mas que el
tercer cuarto del 2008, con lo que el efecto
calendario resulté igual a 0,4%. Por su parte,
el PIB desestacionalizado creci6 1,1%
respecto del trimestre anterior, siendo éste el
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primer aumento que registra la serie en un
ano.

Analisis del PIB por actividad

Desde la perspectiva de la actividad, la caida
del PIB fue reflejo del mal desempefio de
Pesca, Industria, Construccién, Transporte y
Comercio, restaurantes y hoteles. La
actividad industrial fue la de mayor incidencia
al explicar aproximadamente un punto de
caida del PIB; la secundd Construccion, con
medio punto de incidencia, seguida por
Transporte, Pesca y Comercio.

Por su parte, los sectores Agropecuario-
silvicola, Mineria, EGA y Comunicaciones
anotaron variaciones positivas.

La fruticultura impulsé el crecimiento del
sector Agropecuario-silvicola

La actividad Agropecuario-silvicola creci6
3,6% durante el tercer trimestre, tras exhibir
una caida de 1,5% en el segundo (grafico 3).

La recuperacion se explica por el alto
dinamismo de la fruticultura; en tanto, la
agricultura mostré6 una variacion levemente
positiva, mientras los subsectores pecuario y
silvicola cayeron.

El resultado de la fruticultura reflej6 el fuerte
aumento que exhibio la produccién de paltas,
acentuado por la baja base de comparacion
determinada por las heladas que sufrieron los
huertos frutales el afio 2007. La mayor
produccion de citricos también aport6 al
resultado.

La agricultura se vio afectada por la caida en
la superficie sembrada de remolacha, la cual
fue apenas compensada por el incremento
del volumen de hortalizas.

La disminuciébn de la actividad pecuaria
obedecié a la menor producciéon de carne
bovina y de leche. En contraste, se
incremento la produccion de carne de cerdo y
de ave.

Continuando con el comportamiento exhibido
a lo largo del afio, la actividad silvicola cay6
en respuesta a la menor produccion de
madera aserrable.
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La crisis del salmén fue la principal causa

de la caida de la actividad pesquera

En linea con el resultado de -27,3% del
segundo trimestre, el sector Pesca cayd
27,4% el tercer cuarto del afio. El resultado
se explica, principalmente, por la menor
actividad de los centros de cultivo, aun
cuando la pesca extractiva también incidié en
forma negativa.

Continuando con la tendencia exhibida
durante el afio, los centros de cultivo se
contrajeron, reflejando los efectos de la crisis
sanitaria sobre la salmonicultura.

En tanto, los menores desembarcos de
anchoveta y jurel lideraron la caida de la
pesca extractiva.

El sector minero crecioé gracias a la mayor
produccion de cobre

Luego de casi dos afos de caidas sucesivas,
gue culminaron con una variacion de -3,0%
en el segundo trimestre del 2009, la Mineria
aumenté 1,3% en el tercer cuarto del afio. El
resultado obedece al buen desempefio de la
gran mineria del cobre, liderado por la mayor
produccion de cobre refinado de una de las
principales empresas del sector.

Por su parte, el resto de la mineria se
contrajo, en respuesta, principalmente, a la
menor produccion de minerales no metalicos.

La industria enteré un afio de caidas

La Industria manufacturera cayé 6,0%,
atenuando el ritmo de la desaceleracion
iniciada en el dltimo trimestre del 2008, y que
alcanzé su maximo (-13,1%) en el segundo
trimestre del presente afio. Todas las ramas
del sector se contrajeron, salvo “Papel e
imprentas” y “Bebidas y tabaco” que
crecieron gracias a la mayor produccion de
papel y de vinos, respectivamente.

Los efectos mas negativos provinieron de las
lineas “Madera y muebles”, “Alimentos” y
“Fabricaciébn de minerales no metélicos”. La
contraccion de la primera reflej6 la menor
produccion de madera y sus productos. Por
su parte, la industria alimenticia cayo
arrastrada por la industria pesquera —que se
vio afectada por la menor captura de
especies destinadas a la produccién de
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harina de pescado—, y por la baja de la
produccion de alimento para peces derivada
de la crisis del salmé6n. En tanto, la
“Fabricacion de minerales no metalicos” se
vio incidida por la fuerte caida de la
produccion de cemento, hormigon y otras
ceramicas.

EGA creci6 tras aumentar la proporcion
de uso de combustibles mas eficientes en

la generacion eléctrica

El sector EGA se expandié 11,5%, luego de
hacerlo en 17,6% el segundo trimestre. Si
bien sus tres componentes aumentaron su
producciéon durante el periodo, fue la
subactividad eléctrica la que determind el
resultado debido a su participacion
predominante.

El crecimiento del valor agregado de la
subactividad eléctrica responde a la
recomposicion de la matriz de generacion,
desde el uso de insumos menos eficientes
hacia una mayor proporcién de combustibles
mas eficientes. Es asi que, al tercer trimestre
del afio, se observa un aumento en el
porcentaje utilizado de recursos hidricos y de
gas natural, en desmedro de la proporcién
utilizada de diesel.

A pesar de registrar una incidencia menor
sobre el resultado sectorial, la subactividad
gas destaco por su alto dinamismo, asociado,
principalmente, al inicio de las operaciones
de la primera planta de regasificacién de gas
natural licuado (GNL) del pais.

La construcciéon cayé debido a la menor
edificacién

La Construcciéon se contrajo 5,9%, luego de
caer 6,4% en el segundo trimestre.
Nuevamente, tal como ha sido desde
principios de 2009, la edificacién determiné el
mal desempefio del sector. En contraste, las
obras de ingenieria aumentaron, moderando
dicho efecto.

La edificacion se contrajo fuertemente, en
linea con la caida de los indicadores
sectoriales: despachos de cemento, ventas
de materiales, empleo y permisos de
edificacion.
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Por su parte, las obras de ingenieria
crecieron lideradas por el desarrollo de
diversos proyectos energéticos, asi como por
la ejecucion de proyectos de la gran mineria.

Las ventas automotrices y mayoristas
arrastraron a la baja al sector Comercio,
restaurantes y hoteles

Aminorando el ritmo de la tendencia
contractiva iniciada hace un afo, el sector
Comercio, restaurantes y hoteles disminuy6
1,7%, luego caer 7,0% el trimestre anterior.
Si  bien los subsectores Comercio Yy
restaurantes y hoteles registraron caidas, fue
el primero el que determind el resultado
sectorial debido a su participacion
predominante.

La actividad comercial cay6 incidida por el
comercio automotriz y por el comercio
mayorista. Si bien el primero atenud su ritmo
de caida, igualmente alcanz6 una reduccion
de dos digitos que lo situ6 como el de mayor
incidencia negativa. Por su parte, la
disminucion del comercio mayorista, que se
ubicé muy por debajo de la exhibida en el
resto del afio, respondi6 a las menores
ventas de maquinaria y equipos. Aunque en
menor medida, también incidieron las bajas
de las ventas de materiales de construccion y
de otros mayoristas.

En contraste, el comercio minorista se
expandio, luego de tres trimestres de caidas,
impulsado principalmente por las ventas de
las grandes tiendas. También incidi6 el
aumento en las ventas de vestuario, calzado
y equipo doméstico, de farmacias y de
supermercados.

El transporte se contrajo por la baja
generalizada de todos sus componentes

Por tercer trimestre consecutivo, el
Transporte anot6 una tasa de variacion
negativa, esta vez de 3,8%, luego de caer
6,1% el trimestre anterior. El resultado se
explica por la baja generalizada de todos sus
componentes, destacando la magnitud de las
variaciones del transporte maritimo vy
ferroviario. Sin embargo, los servicios
conexos registraron la mayor incidencia
negativa.
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Los ultimos se vieron afectados
principalmente por las actividades asociadas
al comercio internacional de bienes; asi, las
principales incidencias negativas provinieron
de la actividad portuaria y de las agencias
maritimas y de aduana.

La telefonia movil sigue siendo el motor
de las comunicaciones

El sector Comunicaciones se increment6 en
6,8%, tras crecer 6,0% el trimestre anterior.
El resultado fue determinado por el
dinamismo de la telefonia mavil, liderado por
la modalidad de prepago.

Aunque en menor proporcion, la telefonia de
larga distancia, el TV cable y el acceso a
Internet también favorecieron el crecimiento
sectorial. En contraste, correos y telefonia fija
cayeron.

Andlisis del PIB por componentes del
gasto

La demanda interna se contrajo 9,1%, tras
caer 10,6% en el segundo trimestre. La
inversion explicd el resultado a la baja, al
registrarse una fuerte caida de la FBCF y de
las existencias.

En tanto, el consumo crecid, moderando
levemente el efecto anterior.

La FBCF se contrajo 18,9%, en linea con la
caida de 19,8% registrada el trimestre
anterior. El resultado se debe, en primer
lugar, a la fuerte reduccion que exhibi6 la
inversion en maquinaria y equipos (-29,4%).
Aunque en menor medida, la inversion en
construccion y otras obras también incidié en
forma negativa sobre el resultado.

Tras caer marginalmente en 0,3% el segundo
trimestre, el consumo total anoté un aumento
de 1,7% en el tercero. El resultado reflejé el
crecimiento tanto del consumo privado como
del consumo de gobierno.

El aumento del consumo privado, de 0,9%,
se presentd luego de dos trimestres con
leves variaciones negativas.

Los responsables de este resultado fueron el
consumo de bienes no durables y el
consumo de servicios, que aumentaron 2,2%
y 1,9%, respectivamente. En tanto, el
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consumo de bienes durables se redujo en
7,7%.

Luego de aumentar 7,8% el segundo
trimestre, el consumo de gobierno crecié
5,8%, en linea con los Informes de Ejecucion
Presupuestaria.

La variacion de existencias resulté igual a -
4,0% del PIB como promedio moévil anual. El
resultado se atribuye fundamentalmente a la
desacumulaciéon de inventarios de productos
industriales. También se redujeron las
existencias mineras, y en menor medida, los
inventarios asociados a la actividad
agropecuario-silvicola y pesca.

En linea con el resultado del segundo cuarto
del afio, cuando disminuyeron 6,6% y 19,4%,
las exportaciones e importaciones de bienes
y servicios cayeron 6,5% y 20,8%,
respectivamente.

En el caso de las exportaciones, se redujo
tanto el componente de bienes como el de
servicios. La caida de las exportaciones de
bienes fue liderada por los envios
industriales, destacando los asociados a las
agrupaciones “Productos metalicos,
magquinaria y equipos” y “Madera y muebles”.
También se contrajeron fuertemente las
exportaciones de productos pesqueros v,
mas marginalmente, las mineras; en
contraste, aumentaron los envios de bienes
agropecuario-silvicolas.

En lo que respecta a las importaciones,
cayeron de forma significativa las de bienes y
levemente las de servicios. El resultado se
explica por la baja generalizada de las
internaciones de productos industriales,
destacando la de “Productos metalicos,
magquinaria y equipos”, “Productos quimicos,
combustible, caucho y plastico” y “Minerales
no metalicos y productos de metalica basica”.
Aunque con una incidencia menor, se
contrajeron fuertemente las importaciones de
productos de origen agropecuario-silvicola-
pesca, mientras las mineras aumentaron.

El deflactor de la demanda interna se
incrementd en 4,5%, luego de aumentar
5,9% el trimestre anterior. El deflactor del
consumo total aumentd 2,8%, creciendo
1,2% el del consumo privado y 9,7% el del
consumo de gobierno.
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Por su parte, el indice de precios de la FBCF
se incrementd en 4,9%, con un alza de 1,7%
en el componente construcciéon y de 0,7% en
el componente maquinaria y equipos. En
tanto, el deflactor de las exportaciones e
importaciones de bhienes y servicios cayo6
7,0% y 14,5%, respectivamente; en ambos
casos se registraron bajas tanto en el precio
de los bienes como en el de los servicios.

Revision de cifras trimestrales 2009

De acuerdo con la politica de revisiones
establecida para las Cuentas Nacionales
Trimestrales, se presenta una nueva
estimacion del PIB para el primer y el
segundo trimestre del afio 2009, asociada a
la actualizacion de los indicadores basicos
utilizados en la version anterior. Con ello, la
tasa de variacion del PIB se corrigid una
décima a la baja en ambos periodos,
pasando de -2,3% a -2,4% en el primer
trimestre y de -4,5% a -4,7% en el segundo.

Los sectores de mayor incidencia sobre la
revision a la baja del PIB fueron, en ambos
periodos, Construccion, EGA y Servicios
financieros y empresariales (tabla 3). Sus
efectos fueron compensados en parte por
revisiones al alza en Comunicaciones Yy
Servicios personales y, adicionalmente, por
el aumento de Mineria en el primer trimestre
y de Agropecuario-silvicola y Comercio en el
segundo.

El cambio en Construccién se explica por la
revision a la baja de la estimacion del
componente obras de ingenieria, en virtud de
la informacion contenida en el Catastro de
Bienes de Capital correspondiente a octubre.
De acuerdo con éste, aumentaron los montos
de inversién del 2008 y disminuyen los del
2009 para los proyectos energéticos, mineros
y de obras publicas.

También incidi6 el aumento de Ia
participacion relativa de edificacion en
desmedro de obras de ingenieria, producto
de la revision de los resultados 2008.

En cuanto a EGA, dados los nuevos
antecedentes de generacion eléctrica del
tercer  trimestre, que muestran un
desplazamiento hacia una mayor proporcion
de generacibn termodependiente, se
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ajustaron las mediciones trimestrales de tal
forma de mantener la coherencia con la
evolucién anual.

En tanto, el cambio en Servicios financieros y
empresariales, sector endégeno por cuanto
su actividad depende de la demanda del
resto de los sectores econémicos, reflejo las
correcciones realizadas sobre este Ultimo.

Por dltimo, Agricultura se revis6 tras
disponerse de informacion de la superficie
sembrada de cultivos anuales, y Mineria y
Comunicaciones variaron por la actualizacion
de informacién béasica proveniente de
Sernageomin y Subtel, respectivamente.

Por su parte, la demanda interna mantuvo
inalteradas sus tasas de variacion en ambos
trimestres como resultado de la
compensacion entre las revisiones de sus
componentes. Tanto en el primer trimestre
como en el segundo, se corrigié a la baja la
inversibn y al alza el consumo total,
neutralizandose los efectos. La caida en la
estimacion de la FBCF se sustentdé en una
menor inversiébn en construccion, en linea
con lo explicado previamente para la
actividad. En tanto, aumenté la
desacumulacion de existencias producto de
una mayor caida de los inventarios
industriales. En ambos periodos se
incrementd el consumo total por concepto de
una correccion al alza del consumo privado,
la cual reflej6 el cambio en el consumo de
bienes no durables y de servicios. Respecto
al ingreso nacional bruto disponible real, éste
se reviso al alza, a consecuencia de menores
pagos netos a factores del resto del mundo y
de un aumento en el efecto de la relacién de
términos de intercambio.

Finalmente, los cambios a las cifras de
exportaciones e importaciones estan en linea
con las revisiones a la Balanza de Pagos
para ambos trimestres.

Indicadores de coyuntura trimestrales

INDICES DE COMERCIO EXTERIOR 2008 2009
(% variacién en doce meses) W trim. IV tim.  [tim. [ tim. 1] trim.
Exportaciones de bienes (fob)
Variacion valor 11 -255  -40,6 -309 -16,0
Variacién valor unitario -3,0 -24,4 -35,6 -28,4 -12,1
Variacién quantum 43 -1,5 7,7 -3,6 -4,4
Importaciones de bienes (cif)
Variacion valor 44,6 25 -316 -40,4 -38,6
Variacién valor unitario 17,7 -0,1 -14.9 -22,0 -21,2
Variacion quantum 22,8 2,6 -19,6 -23,6 -22,1
Fuente: Banco Central de Chile.
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