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l. Internacional

Evolucion de la actividad global De acuerdo con las Ultimas estimaciones del
FMI (enero 2021), este ano el mundo

IMF DataMapper reacor g pos et e | creceria 5,5% - (después  de una caida
estimada de 3,5% en 2020) y 4,2% en 2022.
ﬁ /\/\\ f\ En general, las proyecciones han sido

AeAA A AN NN revisadas al alza dada la evolucion del
N/ TV VNN~ proceso de vacunacion en el mundo vy las
o7 \Y | politicas de apoyo a la actividad
-‘ il implementadas en las principales

‘ economias. Asi, las economias avanzadas

crecerian 4,3% vy las emergentes 6,3%.
Ameérica Latina y el Caribe creceria 4,1%. En

1960 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

o g e g s Aot s el caso de Chile, la estimacién es un 4,5%.

O T— Chinc Crecen’c 8[]% y Serd uno de |OS
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDP_RPC ‘ :
motores claves de la economia mundial en
H@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD?2year=2021 2 .
este y en los anos que vienen. Estados

Unidos, por su parte, creceria 5,1%.

Estados Unidos: PIB y empleo

PIB De acuerdo con la segunda revision, el PIB
del cuarto trimestre de 2020 (ajustado
estacionalmente y a tasas anuales) crecid
4,1% (que corresponde a una caida de

. Real GDP: Percent change from preceding quarter 1.9% respec‘ro al mismo periodo de 20.'9)
% Esto se explica, en lo principal, por el
1 crecimiento de las exportaciones, la
T il I I m | inversidn y el consumo de las familias. Con
N = esto, el nivel del producto en 2020 se redujo
- 3.5% respecto al afio anterior.
. La estimacion al 5/marzo que entrega el
modelo del NYFR respecto del primer
_ m: | o8 o . 2°j° | timestre de 2021 es un crecimiento
U.5. Bureau of Economic Analysis easonally adjusted at annual rates . . ’
hﬁos://www.ybeo.qov/sites/defouIT/fiIes/202v1—' anualizado de 8,6%. §In duda. la economia
02/adp4c20 2nd pdf de los EEUU. estd en una fase de

recuperacion importante que hard que
este ano recupere todo lo perdido con la
crisis del Covid-19

! 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 ni las de la Armada de
Chile.
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Empleo

Clvilian unemployment rate, seasonally adjusted
Ciick and drag within the chart 1o zoom in on time periods
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https://www.bls.gov/charts/employment-
situation/civilian-unemployment-rate.htm#

Mercados bursdtiles

New York Stock Exchange
Cierre 8/marzo de 2021

indice var 1 Var 3 Var. 1 afio
mes (%) meses (%) (%)
NYSE Cp. 0,29 6,15 29.64
DJIA 1,13 576 33,34
S&P 500 2,41 3,50 39,13
Nasdaqg Cp. -9.,85 0,71 58,59

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

S&P500 Index

USSP Enpeewntalengage ¢ PasblcSAR

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

CBOE Volatility Index

Usv Bomemamregae G s PSR

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

En febrero la tasa de desocupacion se
ubicd en 6,2% vy los desocupados en 10
millones de personas (en febrero de 2020
estos eran 5,7 mill.). Los ocupados no
agricolas subieron este mes (gjustados
estacionalmente) en 379 mil personas, las
qgue se dividen en 465 mil en el sector
privado y -86 mil en el gobierno. El aumento
del empleo privado se dio en los sectores
productores de servicios, con 513 mil
puestos de frabajo nuevos, mientras cayd
en la produccion de bienes (-48 mil
personas).

Por su parte, 22,7% de los ocupados trabajé
por via remota (23,2% en enero) debido al
Covid-19.

Los resultados en el mercado accionario de
EE.UU. al cierre de este informe el 8/mar
contindan la senda que se ha consolidado
en los Ultimos meses y que deriva, en buena
parte, de que los procesos de vacunacion
avanzan relativamente bien y que las
perspectivas de crecimiento son muy
positivas en ese pais.

Los principales indices accionarios de
EE.UU., sin excepcion, estdn bastante por
sobre su valor de hace un ano. Enlo que va
de 2021, los resultados han sido positivos,
pero con una volatilidad relevante. No
obstante, los esfuerzos de las nuevas
autoridades para impulsar el crecimiento,
en la medida que ello no genere presiones
inflacionarias relevantes (temor que existe
en los mercados), deberia dar un renovado
impulso a las acciones.

La volatilidad del mercado accionario de
Estados Unidos, medida por el CBOE
Volatility Index, ha aumentado en el Ultimo
mes en 12,81%, pero es actualmente muy
inferior a la existente hace un ano (-48,39%).

El valor del indice a las 8:12 am del 9 marzo
es de 24,64 y con tendencia a la baja.
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Bolsa de Shanghai: SHComp

ousconp oMb fr2 [+ PaabSAR

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

Bolsa de Londres: FTSE100

Uecr ExerwealMaigheng B8 PaaddkSR
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https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/UK/FTSE%20UK/UKX/advanced-chart

Bolsa de Frankfurt;: DAX

DADX  Epusestislnirghnnge 641 [+ BuhakcSAR

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

El Shanghai Stock Exchange Composite, ha
fenido un ajuste importante, cayendo
nuevamente por bajo los 3.500 puntos. En el
Ultimo mes ha caido 6,78% (pero esto se
explica bdsicamente por la caida de los
Ultimos 4 dias), en los pasados 3 meses en
1,49%, pero es en este momento 12,1%
superior a su valor hace un ano.

La evolucién reciente del SHComp se
explica por dos elementos: preocupacion
por una larga etapa de alzas (correccidn)
y por el alza en las tasas de los bonos del
Tesoro en EE.UU.

El FTSE100 (Financial Times Stock Exchange
100) ha subido en el Ultimo mes en 3,04%,
2,60% en los Ultimos 3 meses y 12,90% en un
ano. Al 9/mar el indice supera los 6.700
puntos y presenta tendencia al alza. Las
razones principales tras esta nueva fuerza
del mercado accionario britdnico son el
avance del proceso de vacunacion vy el
acuverdo logrado respecto del Brexit.
Ambas situaciones han despejado parte
de la incertidumbre que ha afectado a la
economia britdnica por mds de un ano.

El DAX, después de mantenerse en torno a
los 14.000 puntos desde la segunda
semana de enero, ha tfenido un alza
significativa estos dias, rozando en este
momento los 14.500 puntos. Asi, en un mes
crece 3,14%, en 3 meses 8,84% y 37,99% en
un ano.

La evolucién de la pandemia, las buenas
cifras respecto ala actividad en EE.UU. y las
perspectivas para la actividad en la Zona
Euro son parte de la explicacion del alza
del Ultimo tiempo. La inestabilidad sigue
siendo, no obstante, relevante.
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Commodities

Bloomberg Commodity Index (9/marzo)

0cBcom  Epunertalbwing hrage £6% [+ Panbole SR

hitps://www.wsj.com/market-
data/guotes/index/XX/BCOM/advanced-chart

Precio al Var 1 mes Var 1
09/03 (%) ano (%)
Cobre 4,0120 9,05 61,50
(US$/bbl)
Petrdleo  WTI 64,25 10,04 84,33
(US$/bbl)
Petréleo Brent 67,77 11,70 102,72
(US$/bbl)
https://www.wsj.com/market-data
Bonos
Bonos a 10 anos del Tesoro de

Estados Unidos

US 10 Years Treasury Note

hﬁps://www.wsi.com/mrk -
data/quotes/bond/BX/TMUBMUSD10Y

Bono soberano a
Alemania

Germany 10 Year Government Bond, TMBMKDE-10Y
Tullett Prebon

0271531

hﬂps://www.wsi.com/mref
data/quotes/bond/BX/TMBMKDE-
10Y2mod=md bond govt bonds guote

10 anos de

Al 9/mar (10:30 am EST) el Bloomberg
Commodity Index (BCI) crece 1,86% en un
mes, 15,82% en 3 meses y 23,12% en un ano.
La tendencia al alza de los precios de los
commodities es nitida desde mayo de
2020.

El cobre ha tenido un aumento en su precio
que nadie previd hace solo un par de
meses. En el Ultimo mes, su precio aumentd
9.05% y 61,5% en un ano.

Algo parecido ha ocurrido con el petrdleo.
El precio del petrédleo WTl presenta un
aumento de 10% en el mes, pero es 84%
superior al de un ano atrds. Su nivel actual
no estaba en ninguna proyeccién a
comienzos de 2021.

Los bonos a 10 anos del Tesoro (T-notes), en
el mes concluido el 9/mar, han tenido un
aumento importante de su rendimiento:
9,33% en los Ultimos 5 dias y 32,39% en un
mes. Esto ha llevado su rendimiento a
1,552%, y su precio a 96 1/32. La explicacién
fundamental para el fuerte aumento en el
rendimiento del T-10 es el tfemor a que la
politica monetaria fuertemente expansiva
del Fed genere presiones inflacionarias que
obliguen a la autoridad a subir la tasa de
interés en un futuro no lejano.

Al cierre del informe (?/mar) los bonos
soberanos de Alemania marcaron un
precio de 103 1/32 y un rendimiento de -
0,30%. Los bonos del gobierno alemdn
fienen un rendimiento negativo desde
mayo de 2019.

La tendencia en el rendimiento de este
bono deriva de la tendencia mostrada por
el T-10 de EE.UU.
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Bono soberano a 10 anos de GB

U.K. 10 Year Gilt

12/07/30

hTTps://www.wsi.com/mrkT
data/quotes/bond/BX/TMBMKGB-
10Y2mod=md bond govt bonds quote

Tipo de cambio

US Dollar Index

LSV EpoiNoiphnng 6 Pubikc AR

https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/US/IFUS/DXY2mod=md curr_overview qu
ote

Este bono, con un precio al 9/mar de 137
24/32 y un rendimiento de 0,731% ha tenido
un aumento de 51,16% en su redimiento en
el Ultimo mes, aun cuando este ha caido
10,92% en los Ultimos 5 dias.

Nuevamente, el fuerte aumento reciente
del rendimiento de este bono estd
correlacionado con la tendencia del bono
a 10 anos del Tesoro de EE.UU. De hecho,
en una mercado tan competitivo e
interconectado como el mercado de
bonos, no es posible que activos sustitutos
tengan evoluciones muy dispares (después
de corregir por los elementos propios de
cada pais).

Evidentemente, la confraparte a la
evolucién de los bonos antes descrita es el
fortalecimiento en el margen del délar. Al
cierre de este informe (?/mar) el US Dollar
Index mostraba un aumento de 1,45%
respecto a 5 dias atrds, de 1,83% en un mes
y de 2,41% en lo que va del ano.

La explicacién parece estar en las mejores
tasas actuales y previstas para los papeles
en ddlares que para otras monedas
relevantes como el euro o el yen. A lo
mismo apuntan las expectativas de una
fuerte recuperacién de la economia de
EE.UU. y el posible aumento de la tasa de
interés del Fed si aumentan las presiones
inflacionarias.
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Il. Nacional

Evolucidn de la actividad El Imacec de enero experimenté una
variacién de -3,1% a/a; caida bastante

Imacec D ionalizado (en niveles) superior a la esperada por el mercado. Con

esto, el indice promedio anual mdvil cae
4 63% a/a. Por su parte, el indice

desestacionalizado subidé 1,3 % m/m.

El primer trimestre de este ano la actividad
econdmica caeria del orden de 2%
respecto aigual periodo de 2020 (cuando el
PIB creci6 0,3%)

110,00

105,00

100,00

95,00

Para 2021 mantenemos nuestra estimacion
de un crecimiento del producto en el orden
Elaboracion propia de 4,5%, a pesar del optimismo que cundié

Imacec, Serie Original (niveles) er?h'e |OS an“STOS hOCG L.JnOS S.emOnOS'
’ Existen todavia muchas inceetidumbres
| como para asumir que estamos dejando
A ﬂ atrds la fase de crecimiento lento y que
' AN vamos hacia una recuperacion vigorosa. La
I\ | pandemia  que todavia no cede, la
(Al /| violencia con fines politicos que ha tomado
=T W ’ fuerza otra vez, el populismo generalizado
que caracteriza la discusion politica y la

. e g s h - forma en que se desarrolle la Convencidn
P ’ F o PR R Constitucional no permiten ser optimista..

=
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Elaboracion propia

Empleo
La tasa de desocupacidén nacional en el
frimestre movil terminado en enero alcanzd
Tasa de Desocupacién a 10,2%, continuando la tendencia
160 descendente iniciada hace unos meses. En

este periodo, la fuerza de trabajo cayd 8,2%
a/avy los ocupados en 10,9% lo que significa
gue en este momento existen casi 997 mil
personas menos con ocupacion que un ahio
atrds. Por su parte, los desocupados
crecieron 26,4% a/a vy los inactivos en 18,9%.

2010
2010
2011
2011
2012
2012
2013
2013
2014
2014
2015
2015
2016
2016
2017
2017
2018
2018
2019
2019
2020
2020

Si:iszzisisziszisaszz:z:z |La situacion del mercado laboral seguird
’ ) siendo muy dificil durante todo 2021. Aun
cuando la recuperaciéon de la actividad se
diese en sus mejores escenarios, el empleo
se recuperard con rezago Yy, lo mds
probable, la pandemia dejard efectos de
largo plazo sobre el mercado.

La tasa media de desocupacion en 2021
estimamos que serd cercana al 10,3%.
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Situacion fiscal

Hcuindl Sso Prepucari El ano 2020 concluyd con un déficit efectivo
10 del Gobierno Central Total de 7,4% del PIB
estimado para el ano. Esto es el resultado de
A\ ingresos por 20,2% del PIB y gastos por 27,6%

/ \ / del producto. Como es bien sabido, los

A / AE Z efectos de la pandemia han implicado un
" enorme esfuerzo fiscal, al mismo tiempo que

\..

/ = los ingresos caen; en 2020 los ingresos del
L= | Gobiemo Central Total (GCT) cayeron 8,4%
rozo2 es e 7 ss e mm | raq| mientras el gasto crecid 11%.

—2019 e—2020 w—2021

Elaboracion propia Al partir 2021 las tendencias son, como es

Batance Devengado del Gobierno Central evidente, las mismas que vimos en el'oﬁo

% del PIB pasado. En enero el gasto del Gobierno
Central Presupuestario (y también del GCT)
crecio 15,1% real a/a y su ejecucion llegd a
7.8% de la ley aprobada, o que es un
porcentaje alto para ese mes. Los ingresos
s del mes fueron, en cambio, 3,9% menores a
los igual mes de 2020 y su ejecucion alcanzd
a 9,4% de la ley aprobada.

L] -
2001 ZIZ 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2

-2, 0,5 1,2 4

4,0

-4,3

Para 2021 proyectamos un déficit fiscal de
4% del producto.

Elaboracion propia

Inflacién El IPC de febrero tuvo una variacion de 0,2%;

asi la inflacién acumulada en doce meses

Variacién en doce meses: IPC e IPC-SAE alcanza a 2,8%. Por su parte, el IPC-SAE subid

0.2% con lo que acumula un aumento de
/T~ 2,4% en un afno.

Por division, es Alimentos y Bebidas no
alcohdlicas la de mayor aumento de
precios, acumulando 6,5% en un ano. Le
sigue Equipamiento y Mantencién del
Hogar, con un aumento acumulado en
doce meses de 5,2%. En el polo opuesto,

s 2z23228888s:8z:8z:zz33z | Comunicaciones tiene una variacion
: Eiv:s:isiriiz=8338:s:3 | acumuladaenun ano de-1,4%.
e e Para 2021 proyectamos unainflacion de 3%.

Elaboracion propia

Tasa de Politica Monetaria
La violenta contraccidon de la actividad

econdmica derivada, en lo principal, de la
pandemia de Covid-19 y la ausencia de
presiones inflacionarias, han hecho que el
Banco Central llevara en abril de 2020 la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) a 0,50%.

Dada la evolucidén mds probable de la
economia en los meses siguientes, es posible
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Tasa de Interés de Politica Monetaria y Facilidades esperar gue la TPM se mOnTengO en sus
Permanentes niveles actuales por un periodo prolongado;
o eso incluye, al menos, este afo 2021.
4’°° Consistente con esto, la tasa interbancaria
Z'm a un dia, que en enero de 2020 alcanzaba,
o en promedio, a 1,75% equivalente anual, en
. febrero es de 0,30%.
§2cw® g & ECERGE 2w g & E°EFSE2c

Elaboracion propia

Balanza Comercial '
En febrero el valor de las exportaciones

Exportaciones e Importaciones Anuales creci6 41,2%. En los doce meses terminados
(millones de délares) ese mes, las exportaciones alcanzaron
US$72.700,25 millones, creciendo 2,9%

respecto del nivel anual acumulado a
enero. Respecto de las tres grandes
categoriacs en que se clasifican las

exportaciones, las mineras crecieron 3,8%
en ese lapso, las agropecuarias en 7,4% y las

industriales en 0,3%. En este Ultimo caso se
: trata de la primera variacién positiva desde
Iportaciones (QF) e Bxportacionss F0B) noviembre de 2018.
Elaboracion propia Las importaciones de febrero, por su parte,
crecieron 32,2% a/a. Al calcular el nivel
Saldo Anual de Balanza Comercial acumulado en doce meses a febrero llegan
(cifras en millones de délares) a US$60.205,0 millones, creciendo 2,5%
respecto al nivel acumulado en un ano a
enero. Las de bienes de consumo

14000 aumentan 2,9%, las de bienes intermedios
2,3% vy las de capital 2,4%.

e El comportamiento del comercio exterior ha

4000 implicado un superdvit anual de balanza

i . — comercial a febrero US$18.228,97 millones, el

mds alto en una década.
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24000

Elaboracion propia

Tipo de Cambio Real En las condiciones que la economia
nacional ha enfrentado desde fines de
Nivel del Tipo de Cambio Real (1986=100) 2019, el TIDO de cambio real
necesariamente debia subir.
A A enero el fipo de cambio real medio anual
f/kM\ es 6,4% superior al de doce meses atrds.

100,00 A 2 .
: \ | En el corto y muy corto plazo, sin embargo,
las variaciones del TCR estdn muy influidas
por las variaciones del tipo de cambio
nominal (TCN). Asi, en enero el TCR cae 1,1%

respecto a diciembre y 5,3% en doce meses,
$583 Es s B mientras el TCN lo hace en 1,5% vy 6,4%

respectivamente.
10 de marzo de 2021 n
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Expectativas

indice de Percepcion de la Economia El indice de Percepcién de la Economia
(IPEC), muestra una tendencia ascendente
desde mediados de 2020. Actualmente
existe una mejora en todas las dimensiones
medidas por el IPEC, pero el salto mayor
respecto de enero ha sido en la “situacion
del pais a 12 meses”, que ha marcado 43,85
puntos. Es relevante destacar, sin embargo,
que la dimension “situacién econdmica del
pais a 5 anos”, que se ha mantenido en
torno a 25 puntos desde marzo de 2019, en
febrero marcd 23,49 puntos, que si bien es
superior en 1,3% a la de enero es menor ala
de noviembre.

ion actual pais 6n del pais a 12 meses Percepcion de la economia

Elaboracion propia

indice Mensual de Confianza Empresarial, IMCE

80,00

El indice Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE), por su parte, superd en febrero los 50
puntos en todos los sectores con la
excepcion de Construccidn. En este sector
es la dimensién ‘“situacion actual de la
demanda” la que se presenta mds
deteriorada (marca 33,08 puntos en
febrero) mientras las expectativas de
precios, costos, salarios y empleo estdn
largamente por arriba de los 50 puntos.
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racion propl Respecto del crecimiento, las expectativas

Expectativas de Crecimiento del PIB que recoje la encuesta mensual del Banco
Central, indican en febrero un crecimiento
de 52% esperado para 2021 (en enero
habia sido 5%) y 3,4% para 2022.

s
mar.2019
may.2019

jul2019
sept.2019
nov.2019
ene.2020
jul2020
sept.2020
nov.2020
21
mar.2021

—2020 2021

Elaboraciéon propia

10 de marzo de 2021 n



