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Sintesis Economica Mensual: Noviembre de 20201

Guillermo Pattillo2

l. Internacional
Evolucidn de la actividad global El Composite Leading Indicator (CLI), con
datos a noviembre, sigue mostrando el
Composite Leading Indicator proceso de recuperacion de las principales
economias del mundo. Para EE.UU., Japdny
~__ Canadd el CLI sugiere crecimiento estable,
~ mientras para Francia, ltalia y, quizds,
——\ Alemania, una moderacién de crecimiento.

Para la OECD como conjunto indica

crecimiento estable.

Respecto a China, en cambio, el CLI

muestra crecimiento sostenido (lo mismo

ocurre para Brasil).

B e aenenenenanancicicacasa En sintesis, sobre la base del CLI puede
sostenerse que la actividad en las

Apr-201;
May-201

e —BtsdosUnides —fresEio ——OKD — i Smayores —Crs principales economias del mundo avanza a
http://www.oecd.org/sdd/leading- un ritmo moderado, con diferencias
indicators/composite-leading-indicators-cli-oecd- re|ev0nfes en'l're e“GS, pero en Todos |OS

november-2020.htm

Cas0s con signo positivo.

Estados Unidos: PIB y empleo

PIB Después de una caida anuadlizada de 5%
en el primer trimestre y de 31,4% en el
Real GDP: Percent change from preceding quarter, Q3 = segundo (tercera revision), el PIB habria
2020 (Adv) crecido 33,1% en el tercero (segunda
! revisidn). Esto es el resultado del proceso
Real GDP: Percent change from preceding quarter ,

" gradual de apertura de la economia
2 después de la severa crisis provocada por
el Covid-19. En el tercer trimestre casi todos
B e e s los componentes de la demanda
I agregada crecieron, excepto el gasto del

gobierno, que se redujo.
La estimacién mds reciente (7/dic) del NYFR
para el cuarto trimesire es un crecimiento

https://www.bea.gov/news/2020/gross-domestic- de 2,52%, lo que implica una baja de 0,34

product-third-quarter-2020-advance-estimate pun’ro.?r respecfo de la proyeccion de un
mes atras.

Para el primer frimestre de 2021, el
crecimiento anualizado se estima en 5,86%.

2016 2017 2018 2019 2020

U.S. Bureau of Economic Analysis Seasonally adjusted at annual rates

I 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 nilas de la Armada de Chile.
2 Departamento de Economia, Universidad de Santiago de Chile
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Empleo

Civilian unemployment rate, seasonally adjusted

Ciick and drag within the chart to zoom in on time periods
— Total A

) White  — Black or African American

o Hispanic or Latino

Nov Nov Nov Nov Nov Nov Nov. Nov
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

https://www.bls.gov/charts/employment-

Nov Nov Nov
2016 2018 2020

situation/civilian-unemployment-rate.ntm#

Mercados bursatiles

New York Stock Exchange

https://www.newyorkfed.org/research/poli

cy/nowcast.himl

Cjerre 7/dic
Indice Var 1 Var 3 Var. 1 afo
mes (%) meses (%) (%)
NYSE 5,45 11,12 5,91
Comp.
DJIA 2,93 6,69 7.53
S&P 500 3,76 7,50 17,48
Nasdaqg 6,59 10,36 44,84
Comp.

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

S&P500 Index

USSPX  ExponentialMoving Average  Edit | x Parabolic SAR

CBOE Volatility Index

USVIX  Expanential Moving Average  Edit | » Parabolic SAR

En noviembre la tasa de desocupacion
llegd a 6,7%. Los desocupados se redujeron
en 326 mil personas, a un total de 10,7
millones. Ambas cifras son superiores
todavia a las de febrero (4,4% y 6.8
millones).

Los ocupados no agricolas subieron este
mes (ajustados estacionalmente) en 245 mil
personas, las que se dividen en 344 mil
nuevos ocupados privados y -99 en el
gobierno.

Por su parte, 21,8% de los ocupados trabajé
por via remota (21,2% en octubre) debido
al Covid-19.

Los resultados para los mercados bursdtiles
al cierre de este informe el 7/nov contindan
la senda positiva que se evidencia hace
unos meses y que deriva, en buena parte,
gue se ve ya cercano el fin de la pandemia
de Covid-19.

Los principales indices accionarios en el
mercado de EEUU. han tfenido una
evolucién muy positiva en los Ultimos meses
y todos, sin excepcién, estdn por sobre su
valor hace un ano. Las proximas semanas,
sin embargo, serdn todavia complejas
dada la expansidn que ha tenido el virus y
las dificultades que existen en todas partes
para controlar su expansion antes de la
vacuna.

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

La volatilidad del mercado accionario de
Estfados Unidos, medida por el CBOE
Volatility Index, ha bajado en el Ultimo mes
en 15,69%, pero es todavia superior a la
existente hace un ano (36,89%).

El valor del indice al 7 de diciembre es de
21,76. Aun asi, en los Ultimos 5 dias ha
habido un cierto aumento en la volatilidad
(5,44%). Durante el proximo mes el indice

confinuaria su tendencia decreciente.
https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/VIX/advanced-chart
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Bolsa de Shanghai: SHComp El Shanghai Stock Exchange Composite se
ha mantenido desde julio oscilando en el
PR e e T R rango de 3.250 a 3.500 puntos. En el Ultimo

mes crecid 1,27%, en los Ultimos 3 en 3,77%
y en el Ultimo ano en 17,23%.

La evolucion del SHComp refleja las
perspectivas que existen para la economia
China en este momento; de hecho, el valor
del indice ha recuperado con creces lo
que perdié con la aparicion del Covid-19.

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

Bolsa de Londres: FISE100 El FTSE100 (Financial Times Stock Exchange
100) ha subido en el Ultimo mes en 5,97% y
o [ mwcn 10,41% en los Ultimos 3 meses. Su record, sin

embargo, es bastante pobre: después del
shock por el Covid-19 logré superar
finalmente los 6.000 puntos recién hace un
mes y estd lejos todavia de su peak previo
(del orden de 7.600 puntos)

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

Bolsa de Frankfurt: DAX El DAX se mantiene bastante plano desde
agosto; al cierre del 7/dic muestra un
v SR EEEUNEE aumento de 1,34% en un mes, 1,3% en 3

meses y 1,26% en un ano.

El covid-19 sigue siendo parte relevante de
la explicacién, dada la segunda ola que ha
afectado a Europa y que ha obligado a
retroceder en una serie de medidas de

apertura de actividades.
https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/DX/XETR/DAX/advanced-chart
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Commodities

Bloomberg Commodity Index

XUBCOM Parabiolic SAR

Exponential Maving Average  Ed1 | x

=) '/‘

o fl P

-

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

Precio al Var 1 mes Var 1
07/12 (%) ano (%)
Cobre 3.5075 11,85 27,36
(US$/bbl)
Petrdleo  WTI 45,71 14,71 -22,42
(US$/bbl)
Petréleo Brent 48,71 15,94 -23,94
(US$/bbl)
Futuros de Cobre y Petréleo
Precio a Mar. 21 Jun 21 Sept 21
Cobre 3,5075 3,5220 3,5250
(US$/bbl)
WTI 45,98 46,12 45,85
(US$/bbl)
https://www.cmegroup.com/trading/metals/base/co
pper.ntml

https://www.cmegroup.com/trading/energy/crude-
oil/light-sweet-crude quotes globex.html

Estructura de tasas y probabilidad
de recesion en EE.UU.

Probability of US Recession Predicted by Treasury Spread*
" ”ty Twelve Month;Ahsld [mlll)nte av! re‘ ury pr :

097 Nw2021 15.239%

hﬂps://www.newyorkfed.orq/medlol|brory/med|o/reseorch/c

]
mmmmmmmmmmmmmmmmmmmm

apital markets/Prob Rec.pdf

Al 7/dic el Bloomberg Commodity Index
(BCI) crece 1,64% en un mes y 2,14% en 3
meses; sin embargo, es todavia 5,38%
menor a un ano atrds.

El cobre ha tenido un aumento en su precio
de 11,85% en el Ultimo mes, continuando
una tendencia que lo ha mantenido por
sobre los US$3 desde mediados de agosto.

El precio del petrdleo WTI, por su parte,
presenta un aumento de 14,71% en el mes,
pero sigue siendo del orden de 22% menor
que hace un ano. De hecho, en el lapso de
las Ultimas semanas el precio subid por
expectativas de una mayor demanda, y
una reduccién de oferta.

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

En el caso del cobre, los precios de los
futuros muestran bastante estabilidad, con
un aumento en junio respecto de marzo de
solo 0,4%. El mercado no espera nada que
modifiqgue en forma relevante la estructura
actual de precios.

En el caso del petrdleo el mercado espera
un alza de solo 0,9% de aqui a mediados de
2021. El precio se mantendria por debajo
de los 50 US$/bbl durante todo el préximo
ano

El Federal Reserve Bank of New York (FRNY)
calcula todos los meses la probabilidad de
recesion 12 meses adelantado sobre la
base de la pendiente de la curva de
rendimiento de los bonos del Tesoro a 10
anos y a 3 meses.

Con la informacién a noviembre, la
probabilidad de una recesibn en doce
meses adelante sigue reduciéndose. Para
noviembre de 2021 es, segun estos
cdlculos, de 15,24%.

(https://www.newyorkfed.org/research/capital mark
ets/ycfag#/overview)
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Tipo de cambio
US Dollar Index

Parabolic SAR

USDXY  Exponential Moving Average st | =

https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/US/IFUS/DXY2mod=md_curr_overview_qu

ofe

El ddélar se ha debilitado en las ultimas
semanas respecto a la canasta de
monedas que considera este indice. El US
Dollar Index (USDX) bajé 1,1% en los Ultimos
5 dias; 2,02% en un mes y 6,95% en un ano.
Esto es parte de una tendencia que viene
desde fines de marzo y que es activamente
buscada por el gobierno de EE.UU. La
razdn: aumenta la competitividad de los
productos de ese pais; adicionalmente
impulsa las ganancias de las empresas de
EE.UU. y las bolsas.

Las expectativas de los agentes de
mercado es que todavia puede el ddlar
bajar algo mds.
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l. Nacional

Evolucidn de la actividad El Imacec de octubre fue muy distinto a lo
esperado. Caydé 1,2% a/a cuando el

Imacec D ionalizado (en niveles) mercado esperaba un alza. Con esto el
indice promedio anual mévil cae 6,2% a/a.
B Por su parte, el indice desestacionalizado
M Al interrumpidé el lapso de alzas que tuvo hasta

/./" el mes anteriory cayd 0,5 % m/m.

PN | La cifras de actividad indican una gradual
M / recuperacion, pero esta es, sin duda, muy
sensible a la evolucién del Covid-19 en el
pais y en el mundo (que con el pronto inicio
iiii:iiiiiziiiiicziiziiziz:sii de la aplicacidn de la vacuna podrd ir
dejando atrds esta compleja crisis), vy

120,00

110,00

100,00

Elaboracion propia también a cémo transcurra la discusion
politica a medida que se acerque el

Imacec, Serie Original (niveles) . s .
momento de eleccidn de los constituyentes.
1 El resurgimiento parcial de la violencia
' anarquista de las Ultimas semanas es un

A
110,00 i A 1 / \
oy JIN L

100,00

\ pésimo antecedente.
oy \I Con el dato de octubre, la posibilidad que

=

el cuarto trimestre termine con un aumento
de actividad en doce meses es muy baja.
De hecho, estimamos una caida del PIB en
el cuarto frimestre de cerca de 0,7% y para
el ano de alrededor de 6%.

95,00

90,00
<

emmimacec e===Promedio anual movil

Elaboracion propia

Empleo La tasa de desocupacion nacional en el
frimestre  movil terminado en octubre

Tasa de Desocupaci6n alcanzd a 16% pon’rmuondo la tendencia

160 descendente iniciada hace unos meses. En

este periodo, la fuerza de tfrabagjo cayd
10,5% a/a y los ocupados en 14,8%; por su
parte, los desocupados crecieron 45,1% a/a
y los inactivos en 22,8%. Asi, existen 1.003.910
personas desocupadas, de las cuales
939.220 son cesantes. Los ocupados llegan
40 a 7.667,66 mies (cifra mayor a la del
HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH trimestre movil anterior) y los inactivos a
7.092,95 miles (cifra menor a la del trimestre
movil anterior).
La actividad, y con ella el empleo, se estdn
recuperando gradualmente; no obstante,
no debe olvidarse que en estos meses
estamos en la fase de estacionalidad
positiva de la actividad anual, por lo que
parte de la mejora en el empleo tiene ese

origen.
10 de diciembre de 2020 n
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Niveles de F de T, Ocupados e Inactivos La situacion del mercado laboral seguird

(en miles de personas) siendo muy dificil durante todo 2021. La crisis
ocasionada por el virus y el deterioro

M institucional que ha afectado al pais en
diversas dreas, estdn produciendo, vy

Y| producirdn, un cambio de larga duracion
en el uso del trabgjo. Con una legislacion
laboral que no promueve la flexibilidad, esto
implica un alza en la tasa natural de

: desocupacidn. Eso serd muy nitido durante
Ocupados Inactivos el Oﬁo préXImO

jul.2020

Elaboracion propia
Situacidn fiscal A octubre, se ha ejecutado 86% del gasto
aprobado en la ley de presupuestos (6,6
i de Gt Prespustrt puntos mds que aigual fecha de 2019) para
10 el gobierno central presupuestarioy el 71,6%
del ingreso (7.9 puntos menos que a esta
/’ fecha de 2019). En lo que va del ano el
/"\ / gasto presupuestario ha crecido 13,2% real

en doce meses. Esto se descompone en un
crecimiento de 16,8% a/a del gasto
corriente y una caida de 9,2% del gasto de
- capital. Por su parte, los ingresos fiscales
ro2oo2oe s e 720w = geymulados a octubre muestran una caida

S de 11,7% real a/a que se explica, lo
principal, por la caida de 13,4% de los
ingresos fributarios netos.

Elaboracion propia

gado del bierno Central
%% del PIB

Al considerar los doce meses moviles
' terminados en octubre, los ingresos del
Gobierno Central Total (GCT) llegan, de
acuerdo a las estimaciones de Dipres, a
19,9% del PIB, los gastos a 27,5% vy el déficit a
7,6%.

Proyectamos un déficit fiscal 2020 del orden
de 9% del PIB.

Elaboraciéon propia

Inflacidn El IPC de noviembre tuvo una variaciéon de -

Variacién en doce meses: IPC e IPC-SAE 0,1%, por lo que la inflacién acumulada en
el ano alcanza a 2,6% y en los Ultimos 12
L~ meses a 2,7%. Por su parte, el IPC-SAE bajé
. / \ — 0,2% con lo cual acumula 2,2% en el afo y

| -
ﬁz 2,3% en doce meses.
Como se observa del grdéfico, la inflacion,

excluidos sus elementos mds voldtiles, se
mantiene, en términos anuales, por debajo

de 2,5% desde hace ya casi dos anos. No
SESIE IS TSI SESS S existen presiones inflacionarias relevantes en
b la economia en las condiciones actuales vy

Elaboracion propia esperables para 2021.
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Al observar la evolucion del IPC por divisién,
Divisiones Seleccionadas: variacién anual la de Alimentos y Bebidas no alcohdlicas es
la que mayor aumento de precios presenta
en 12 meses, alcanzando 6,8%. Vestuario y
Calzado tuvo en noviembre una reduccién
importante, acumulando una baja en 12
meses de 3,3%; por Ultimo, Comunicaciones
presenta una baja de 1,8% en doce meses.
Con una inflacibn en diciembre que
proyectamos en 0,1% el aiio terminaria con
una inflacién de 2,7%.

Alimentosy bebidas  emmmsVestuario Salud  emmTransporte  emeEducacion

Elaboracion propia

Tasa de Politica Monetaria La violenta contraccidén de la actividad
econdmica derivada, en lo principal, de la

Tasa de Interés de Politica Monetaria y Facilidades pOndemiO de COVid']9 Y |O OUSGnCiO de
Permanentes presiones inflacionarias, cosa evidente en el

contexto actual, han hecho que el Banco
Central lleve la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) a 0,50%.

Dada la evolucidn mds probable de la
economia en los meses siguientes, es posible
esperar que la TPM se mantenga en sus
niveles actuales por un periodo prolongado,

EsERs = = ¢ almenos eso incluye 2021. De hecho, eso es,
e aproximadamente, lo que espera el

Elaboracién propia mercado.
Balanza Comercial El valor de las exportaciones acumulado en
12 meses a noviembre, US$69.723,24
Exportaciones e Importaciones Anuales millones, es 1,2% mayor que el acumulado a
(millones de délares) octubre. En este lapso aumentan 2% las

mineras (que corresponden al 56% del total),
0,3% las agropecuarias y 0,1% las industriales.
Es relevante destacar que los precios de los
bienes que exporta el pais han estado

subiendo en el Ultimo afo para el sector

agropecuario y minero, pero caen para la
industria. Las cantidades exportadas caen
para todas las categorias.

75.000

60.000

ene.2018
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Importaciones (CIF)

Exportaciones (FOB)

Elaboracién propia Las impor’rociones, por su parte, alcanzan a
US$58.276,45 millones en igual lapso, y caen
1,1% respecto a octubre. Se reducen en
todas las categorias: las de bienes de
consumo en 0,2% (27.2% del total), las de
bienes intermedios en 1,3% y las de capital
en 1,9%.

Tanto los indices de precios como de

cantidad de los bienes importados caen
durante el Ultimo afo. En precios | amayor

10 de diciembre de 2020 n
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indices de Precios Trimestrales de Exportaciones, 2013=100 CC“’dO se dO en |O$ bienes in’rermedios (CerCO
de 10%), muy influida por el petrdleo. En
cantidad, la mayor baja se da en bienes de

consumo (casi 20%) y parficularmente en los
200 S bienes de consumo durable.

\/ La reduccion de las importaciones, dada la
caida de la actividad interna, ha generado
un superdvit de balanza comercial que
viene creciendo desde diciembre de 2019 v
que en los doce meses terminados en
noviembre llega a US$15.427,66 millones,

Saldo Anual de Balanza Comercial 10,9% mds que el saldo anual acumulado al
(cifras en millones de ddlares) mes de octubre.

mar.2015

Agropecuario  emmMineria industria

Elaboracion propia

2g0.2020

Elaboracion propia

Tipo de Cambio Real Sin duda el deterioro que ha experimentado
la situacion de la economia nacional desde
Nivel del Tipo de Cambio Real (1986=100) octubre de 2019, primero por la violencia de
manifestaciones que han buscado la
A destruccién de la institucionalidad, y luego
por la pandemia de Covid-19, implican que

A} el tipo de cambio real deba subir.
A NMA La economia ha hecho ese qgjuste. A
v octubre el tfipo de cambio real es 7,7%
superior al de doce meses atrds. No es
s esperable que baje enlos meses que vienen
N : R : |y puede subir todavia bastante si la

T rremedaanatmont et situacion nacional se deteriora mds.

Elaboraciéon propia

Expectativas El indice de Percepcién de la Economia

Indice de Percepcidn de Ia Economia (IPEC), después de haber fenido sus minimos
en julio, en noviembre alcanzd 29,55 puntos;
es decir, 1,2% menos que a octubre. Esto es
importante, ya que es la primera baja,
aunque marginal, desde febrero. Muchas
cosas estdn impactando en esto, pero sin
duda no es solo el tema del Covid-19.

El indice Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE) llegd a 54,16 puntos, subiendo 4,8%
respecto a su novel el mes anterior. Enfre sus
st i ey e perapon e s oo componentes sube con fuerza construccion

Elaboracion propia (22,1%)
10 de diciembre de 2020 n

sept-12




Departamento de Economia
Facultad de Administracion y Economia

Gy Universidad de Santiago de Chile

indice Mensual de Confianza Empresarial, IMCE Respecto del crecimiento, las expec’rgﬁ\/cs
que recoje la encuesta mensual del Banco
Central, se mantienen en una caida
TS A’ esperada de 5,5% para el PIB de 2020 y de
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un crecimiento de 4,5% para 2021.
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