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. Internacional
Evolucidn de la actividad global El Composite Leading Indicator (CLI)
calculado por la OECD, y cuyo objetivo es
Composite Leading Indicator (CLI, Amplituded Adjusted) QnﬂCipOr COmbiOS de |CI OCﬂVidOd

Promedio de Largo Plazo=100

econdmica respecto de su tendencia,
indica, con datos a noviembre, que el
crecimiento de los paises miembros de la
OECD parece estar aproximéndose a su
peak . Esto se verifica en los datos para
Estados Unidos, Japdn, Alemania y Gran
Bretana. Las mismas senales han aparecido
para Canadd y el Area Euro.
Por su parte, el crecimiento perderia fuerza
A en China. También se anticipa una
https://stats.oecd.org/viewhtml.aspxedatasetcode=M reducc,lon del cremmen’ro de Brasil C_On ol
El CLI&lang=en CLI bajando de los niveles de tendencia.

&3

Estados Unidos: PIB y empleo

PIB El crecimiento del tercer trimestre habria

llegado a una tasa anuadlizada 2,1% de

Real GDP: Percent change from preceding quarter acuerdo con la segunda estimacion del

» BEA. Esto derivaria de aumentos en el

15 I consumo privado, en la inversidén privada

D ———— = mm . eninventarios y aumentos del gasto de los
15 gobiernos estatales y locales.

25 I Para 2021 el Conference Board espera un

crecimiento de 5,5%.

Para 2022 esta institucidn proyecta un
https://www.bea.gov/news/2021/gross-domestic- crecimiento de 3,5% y de 2,9% para 2023.
product-3rd-quarter-2021-second-estimate- Estas cifras son marginalmente menores
corporate-profits-3rd-quarter que las estimadas un mes atrds.

2017 2018 2019 2020 2021

1 Las opiniones vertidas en este informe son las de su autor y no necesariamente reflejan
las del Departamento de Economia de la Universidad de Santiago.
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https://www.bls.gov/charts/employment-
situation/civilian-unemployment-rate.htm

Mercados bursatiles

Estados Unidos

S&P500 Index
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https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/SPX/advanced-chart

CBOE Volatility Index2

X OpmemMompAwn fon s PbokSa

SN

https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/VIX/advanced-chart

En noviembre la tasa de desocupacion se
ubicéd en 4,2% vy los desocupados en 6,9
millones, cifras que evidencian el contfinuo
mejoramiento en las cifras de empleo vy la
reducciéon de la desocupacion (en el peak
de ocupacién en febrero de 2020 estos
eran 5,7 mill). Los ocupados no agricolas
subieron este mes en 210 mil personas, las
qgue se dividen en 235 mil en el sector
privado y -25 mil en el gobierno. El aumento
del empleo privado se descompone en 60
mil puestos de trabajo en la produccion de
bienes y 175 mil en la de servicios.

Porsu parte, 11,3% de los ocupados trabagjé
por via remota (11,6% en octubre) debido
al Covid-19.

9{diciembre/202l
Indice Var 1 Var 3 Var. 1 ano
mes (%) meses (%) (%)

DJIA -0,60 2,37 19,03
S&P 500 0,74 4,24 27,71
Nasdaqg Cp. -0,24 2,74 26,28
NYSE Cp. -2,35 0,91 16,82
Barron’s 400 -2,51 5,63 31,77
DJIA Futures -0,68 2,47 19,03
S&P 500 0,62 4,32 27,82
Futures

https://www.wsj.com/market-data

La volatilidad del mercado accionario de
Estados Unidos, medida por el CBOE
Volatility Index (VIX), ha disminuido en los
Ultimos 5 dias (-26,7%), pero muestra un
aumento en 1 mes (15,97).

Al 9 de diciembre el valor del CBOE es de
20,48 puntos, pero la tendencia en este
momento es a la baja.

2 El indice VIX (Volatility Index) estd disenado para cuantificar la volatilidad esperada a 30
dias del mercado de acciones de Estados Unidos a través de la volatilidad implicita de las
opciones (put y call) con vencimiento a 30 dias sobre el indice S&P 500 (SPX). Fue creado
en 1993 por el Chicago Board Options Exchange (CBOE).
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Asia:

Shanghai: SHComp

UM ExpomeialMovim b 131 | 2

https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/CN/XSHG/SHCOMP/advanced-chart

Europa
FTSE100

UCKE  EnpekalMmighenen m s b8l

https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/UK/FTSEZ%20UK/UKX/advanced-chart

Commodities

Bloomberg Commodity Index

KEROM  EpmestalModgherge fom « PaaboiSAR

s

.hTTps://wwwAwsi.com/mdrkeT;
data/quotes/index/XX/BCOM/advanced-chart

Precio al Var 1 mes Var 1

09/12 (%) ano (%)
Cobre 4,3360 -1,54 21,04
(USD/Ib)
Petroleo  WTI 71,44 -12,06 51,99
(USD/bbl)
Petroleo Brent 74,83 -9,47 48,34
(USD/bbl)
Gasolina  sin 2,1384 -7,45 62,44
plomo
(U$D/galllon)
Gas natural 3,871 -25,88 50,41
(US$/miles
pies cub.)

https://www.wsj.com/market-data

9/diciembre/2021
indice var 1 Var 3 Var. 1 afio
mes (%) meses (%) (%)
SHComp 3,97 -0,54 8,89
Nikkei 225 -1,89 -4,27 7.36
Asia Dow -1,74 -4,89 2,15
Hang Seng -3,93 -5,68 -8,16

https://www.wsj.com/market-data
https://www.marketwatch.com/investing/index/a
dow?ecountrycode=xx

9(diciembre/202]
Indice Var 1 Var 3 Var. 1 ano
mes (%) meses (%) (%)
FTSE100 -0,85 4,23 10,93
DAX -2,76 0,10 17,63
FTSE MIB -2,95 3,50 22,37
IBEX 35 -7,62 -4,56 2,66

https://www.wsj.com/market-data
https://www.marketwatch.com/investing/index/a
dow?ecountrycode=xx

Al 9/diciembre el Bloomberg Commodity
Index (BCI) alcanza 96,73 puntos, lo que
implica una caida de 6,39% en un mes,
pero un aumento de 0,15% en 3 meses y de
29,15% en un ano. La tendencia actual del
indice es al alza (moderadal).

El precio del cobre ha tenido una baja en
el Ultimo mes (-1,54%), pero ha consolidado
un precio por sobre los USD 4 la libra.

El petréleo, por su parte, muestra una baja
de su precio en el Ultimo mes; esa baja es
de 12,06% para el WTl y de 9,47% para el
Brent. La evolucion reciente del precio estd
explicada por las posibles nuevas
restricciones en Europa debido a Omicron,
la liberacion de reservas de EE.UU. y mds
oferta desee la OPEP.

Siguiendo la fendencia del petrdleo, la
gasolina s/p ha bajado 7,45% en el Ultimo
mes. Por Ultimo, el gas natural ha reducido
sU precio en el Ultimo mes (-25,88%). La
razén: un clima algo mds benigno en EE.UU.
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Bonos
Bonos a 10 anos del
Estados Unidos

Tesoro de

US 10 Years Treasury Note

EXTMUBMUSDIOF  Pardboic SR

https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd10
y/chartsgcountrycode=bx&mod=mw_quote_advanced

YIELD CURVE - US

0.5

1m 3m 6m ly 2y 3y 4y Sy 10y 15y 20y 30y

- Current «- Year Ago
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmb
mkde-10y2countrycode=bx

Tipos de cambio

Indice Dolar:

US Dollar Index

USONY  Paraboc SR

hffps://www,wsi.com/morke’r»

data/quotes/index/DXY/advanced-chart

Los bonos a 10 anos del Tesoro (T-notes),
aumentaron su rendimiento en 3,77 pb en
los 5 dias concluidos el 9/diciembre, pero lo
redujeron en 6,89 pb respecto a un mes
atrds. Esto ha llevado el rendimiento de
este bono a 1,482%, y su precio a 99 0/32.
La evolucién reciente (Ultima semana) del
precio de este bono deriva de un flujo de
compra después que los temores por la
nueva variante del SARS-Cov2 generaron
ventas de acciones por los temores a que
la economia tenga una reduccién en su
dinamismo por posibles nuevas
restricciones.

YIELD CURVE - DE

sy 20y soy

3m 6m Iy 2y
== Current

Iy 4y Sy 10y
+ Year Ago

https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmb
mkde-10y2countrycode=bx

Al cierre de este informe el US Dollar Index
(que compara el ddélar con 6 monedas)
mostraba un aumento de 0,09% en 5 dias,
de 1,11% en un mes y de 4,06% en 3 meses.
En este momento el indice alcanza a 96,24
puntos.

El fortalecimiento del délar en este periodo
estd ligado a las expectativas respecto de
las acciones de la Reserva Federal frente a
una inflacién alta (aunque percibida como
fransitoria por muchos) y las alzas de tasas
a que conduciria. El sentimiento del
mercado en este momento es que vienen
alzas relevantes de la TPM.
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Il. Nacional

Evolucidon de la actividad

Imacec Desestacionalizado (en niveles)
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Empleo

Tasa de Desocupacion
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Tasas de Creciniento Anuales de Principales Categorias de
Ocupacién

Asalariados

= Cuenta propia

Empleadores

El Imacec de octubre crecié15% a/a. La
produccidn de bienes lo hizo en 4,7% y la de
servicios en 19,6%. Con esto, el indice
promedio anual moévil a ese mes aumenta
9.8% a/a. El indice desestacionalizado, por

su parte, crecid 0,8% respecto de
septiembre.
Dada la dindmica de la economia,

estfimamos un crecimiento de alrededor de
12,5% para el cuarto trimestre. Asi, el
crecimiento de 2021 alcanzaria a casi 12%.
Las cifras indican que este ano la economia
recuperard los niveles de actividad pre-
pandemia. De hecho, al final de este ano el
PIB serd del orden de 5,8% mayor al de 2019.
Por su parte, el cdlculo del CLI para Chile
indica que el crecimiento actual estd por
arriba de su tendencia; no obstante, en un
horizonte algo mds largo la situacién serd
muy compleja. Las autoridades que asuman
el gobierno en marzo de 2022 tendrdn el
enorme desafio de elevar la decreciente
tasa de aumento del producto tendencial;
que eso pueda ocurrir, es todavia muy
incierto.

La tasa de desocupacion nacional sigue
reduciéndose; en el trimestre movil
concluido en octubre fue de 8,08%. Su
promedio en 12 meses llega a 9,64%.
Respecto de un ano atrds, la fuerza de
trabajo crecid 6,1% vy los ocupados en 10,3%,
lo que significa que existen casi 790 mil
personas ocupadas mds que en iguadl
trimestre moévil de 2020. Pero si comparamos
los ocupados a octubre con el peak previo
ala crisis (enero de 2020), existen hoy 661 mil
ocupados menos.

Segun la categoria de ocupacion, es
relevante destacar que aquella que lidera
el aumento del empleo es cuenta propia. Es
cierto que esta categoria es la que mds se
redujo durante la parte mds dura de la
pandemia, pero su aumento promedio
mensual en los Ultimos 5 trimestres moviles es
de 33,3% mientras el de los asalariados es de
8,7%. Esto ha generado un aumento en el
margen de la proporcién del grupo cuenta
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propia en el total de ocupados (21,5%), lo

indice de Vacantes de Trabajo Mensual, que ha ocurrido a expensas de los
promedio 1995=100

asalariados (71,9%).

El indice de vacantes de trabajo total
nacional alcanzé en octubre a 9,5% (7.2%
en septiembre) y el total ponderado a
10,6%.

Por Ultimo, los desocupados disminuyeron
26% a/a, alcanzando en total a 743 mil
personas. La tasa media de desocupaciéon
en 2021 estimamos estard en el entorno de
9.2%; en 2022 en alrededor de 8%.

=—Total -——Santiago Temuco - Antofagasta

Remuneraciones El indice de remuneraciones nominales
Variacién Anual indice Real de Remuneraciones (bcse 2016=1 OO) CreCié en octubre en 5’95%
6 respecto a igual mes de 2020. El indice de

remuneraciones reales, por su parte, tuvo
una caida de 0,06% a/a.

Las sorpresas inflacionarias de los Ultimos
meses parecen ser el elemento
fundamental en la explicacién de la fuerte
reduccién en la variacién anual de los
salarios reales de los Ultimos dos meses.

Situacion fiscal En los primeros 10 meses del ano el gasto del
Balance Devengado del Gobierno Central Gobierno Central Presupuestario  crecid
% del PIB 29.6% real a/ay su avance llegd a 114% de

73 78 la ley aprobada (28,1 puntos mds que igual
lapso de 2020)
Los ingresos presupuestarios del mismo
lapso, por su parte, crecieron 36,9% real a/a
y su ejecucion alcanzé a 99,8% de la ley
aprobada (28,2 puntos mds que en 2020).
En los 12 meses concluidos en octubre los
ingresos del Gobierno Central  Total
08 alcanzan a 23,1% del PIB, los gastos a 30,2%
y el déficit a 7,1% del producto.
Proyectamos un déficit efectivo en 2021 de
Deuda Bruta del Gobierno Central (% del PIB) ]O,S% de| PIB Yy uno CIIC”COmeﬂTe CljUSTGdO
en el orden del 11% del producto. Para 2022
las autoridades proyectan un  déficit
L/ efectivo de 2,8% del PIB y un BCA de -3,9%
del producto.
Cudl sea la senda que tomen las finanzas
publicas depende de la politica que
seguirdn las nuevas autoridades que
asumirdn en marzo; no obstante, incluso si se
0 L. valora la austeridad fiscal, la situacidn
- deficitaria nos acompanard varios anos.

0,0
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Inflacidn El IPC de noviembre tuvo una variacion de
Inflacién Anual 2011-2022 0,5%. La inflacibn acumulada en doce
meses alcanza a 6,7%. El IPC-SAE, una

medida de la inflaciobn subyacente,
aumenté también 0,5% en noviembre, con
lo que acumula 5,8% de aumento en un
ano.

Por division, es Transporte (que pesa 13,12%
en la canasta del IPC) la que acumula el
mayor aumento de precios en 12 meses
(16,4%), le sigue Recreacién y Cultura
(13,4%) y Vivienda y Servicios Basicos (6,8%).
Proyectamos una inflacion a diciembre de
6,9%.

Pero la inflacién acumulada en 12 meses no
bajard rdpido; nuestra proyeccidén nos
indica que se mantendrd algo por arriba de
6% durante todo el primer semestre de 2022.
El sesgo contractivo que seguird tomando la
politica monetaria la haria converger hacia
el 3% meta a finales de 2022 o principios de

- e Alimentosy bebidas  emmm Vestuario Salud  emmmTransporte  emmEducacion 2023'
Tasa de Politica Monetaria La expansion de la demanda agregada, y
particularmente del consumo privado, que
Tasa de Interés de Politica Monetaria y Facilidades ha sido impUlSOdO por las generosas

Permanentes

fransferencias fiscales, es uno de los factores

claves en la explicacion del fuerte aumento
- de precios de los Ultimos meses; también lo
3:00 es la depreciacion del peso, parte de la
. cual deriva de la incertidumbre politica que
m nos afecta actualmente. Con la tasa de

politica monetaria en 2,75%, la senda

esperable para la inflacion obligard al BC a

realizar un nuevo aumento de la TPM en

diciembre, aumento que estimamos en 150

pb; es decir, a 4,25%.

Por su parte, la tasa interbancaria promedio,

se ubicd en noviembre en 2,75%.

Las tasas de captacidn promedio del

sistema financiero para operaciones en

pesos a 30-89 dias, suben en noviembre a

2,99% y a 4,31% para 90 dias - 1 afo.

Las de colocacion para los mismos plazos

son 5,30% y 13,34%, respectivamente.

L Por su parte, las tasas de hipotecarios

Y i M Mmmsenaee s alcanzan este mes un promedio de 3,91%; es
decir, 1,52 pb mds que en diciembre 2020.

abr.2021
sept2021

e TPM e FPL FPD

Tasa en Créditos Hipotecarios

NN W oW s s
© W o w o w

0
0
4
5
6
7
9
0

ene.20:
ene.20:
ene.20:
ene.20:
ene.20
ene.20:
ene.20.
jul.2020
ene.2021
jul.2021

10 de diciembre de 2021



Soame)

Departamento de Economia
Facultad de Administracion y Economia
Universidad de Santiago de Chile

Balanza Comercial

Exportaciones e Importaciones Anuales
(millones de ddlares)
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Saldo Anual de Balanza Comercial
(cifras en millones de délares)

Tipo de Cambio Nominal y Real

Délar Observado (Pesos por 1 USD)

ene-10
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abr-21
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Nivel del Tipo de Cambio Real (1986=100)

m=Promedio anual movil e===TCR

En noviembre el valor de las exportaciones
creci6 28% a/a. En los doce meses
terminados este mes, las exportaciones
legan a US$92.268,6 mill, creciendo 2%
respecto del nivel anual acumulado hasta el
mes anterior. Respecto de las fres grandes
categorias: las mineras crecieron 1,9% en
ese lapso, las agropecuarias 0,8% y las
industriales 2,7%.

Las importaciones de noviembre crecieron
66,8% a/a. El nivel acumulado en doce
meses es de US$88.413,24 mill, lo que implica
un aumento de 4% respecto del nivel
acumulado al mes anterior. Las de bienes
de consumo aumentan 4,1%, las de bienes
intermedios 4% y las de capital 3,6%. El
crecimiento de las importaciones en todas
sus categorias es, por supuesto, indicador
de la recuperacion que tiene la economia
nacional actualmente.

Dada la evolucidn de exportaciones e
importaciones de bienes, el superdvit anual
de balanza comercial a noviembre es de
US$12.075,24 mill., 8,1% menor al acumulado
en 12 meses al mes anterior.

El tipo de cambio nominal (TCN) con el délar
de los Estados Unidos alcanzd en noviembre
un promedio de $812,62/dl aprecidndose el
peso 0,2% en un mes y deprecidndose 6,5%
a/a. Con esto, el tipo cambio nominal
promedio anual moévil a este mes llega a
$749,53/dl. La evolucién del TCN durante el
ultimo mes ha estado influida por elementos
de incertidumbre politica que, estimamos,
explican del orden de 5% del valor del délar
hoy. En un grado relevante esa
incertidumbre se despejard con la eleccidn
presidencial del 19 de diciembre.

Por su parte, el indice de tipo de cambio
real (TCR) en octubre subid 6,3% en doce
meses y alcanzd a 109,47 puntos (1986=100).
Mientras el TCR-5 (es decir, con las monedas
de EE.UU, Japdn, Gran Bretana, Canadd y
Zona Euro) sube 6,2% en doce meses y llega
a 91,63 puntos (promedio 1986=100).

A fines de este ano, el indice de tipo de
cambio real proyectamos que serd del
orden de 8% superior al del cierre del primer
semestre.
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Expectativas )
El Indice de Percepcidon de la Economia
indice de Percepcién de la Economia (IPEC), mejord en todas sus dimensiones en
noviembre, y alcanza 50,98 puntos. Pero
aun asi, solo en tres dimensiones se ubica
sobre los 50 puntosd. Las alzas mds
importante  se dieron en ‘situacion
econdémica personal actual” (17,69 puntos),
“situacidén econdmica del pais a 12 meses”
(17,26 p) y “situacidn econdmica del pais a
5 anos” (14,59 p).

ene-10

El indice Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE), por su parte, tuvo un movimiento

indice Mensual de Confianza Empresarial, IMCE confrario. - Se redujo en 2,48 puntos
alcanzando a 58,20 puntos. Las
expectativas de todos los sectores, con
excepcion de construccion, estdn por arriba
de los 50 puntos. A pesar de esto, es
importante destacar que en noviembre, vy
por segundo mes consecutivo, respecto de
la dimensién “situacion econdmica global
del pais”, las expectativas caen en todos los
sectores.

ammmSituacion actual pais  essmSituacion del pais a 12 meses Percepcion dela economia
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Respecto del crecimiento, las expectativas
para 2021 que recoge la encuesta mensual
del Banco Cenfral siguen subiendo

em=Total em==Comercio Construccion  e===lndustria

Expectativas de Crecimiento Anual del PIB

gradualmente, pero no para 2022 y 2023.
22 En noviembre estas expectativas son de un
. crecimiento de 11,2% para 2021, de 2% para
' 2022 (2,2% en la encuesta anterior), y 2%
para 2023 (2% en la encuesta anterior).
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3 El IPEC se calcula mediante la aplicacion mensual de una encuesta a una muestra
aproximada de 1.100 personas, mayores de 18 anos, residentes en las principales ciudades

de Chile
10 de diciembre de 2021 n




