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Sintesis Econdmica Mensual: Enero-febrero de 2022!

Guillermo Pattillo

I Internacional
Evolucién de la actividad global El Composite Leading Indicator (CLI)
calculado por la OECD, y cuyo objetivo es
Composite Leading Indicator (CLI, Amplituded Adjusted) OnﬂCipOr cambios de la actividad

Promedio de Largo Plazo=100

econdbmica respecto de su tendencia,
muestra, con datos a febrero, que la
moderaciéon del crecimiento econdmico
caracteriza la evolucién actual de las
principales economias. En general, estas
llegaron ya a su peck e inician un suave
proceso de convergencia hacia su
tendencia de largo plazo.

El crecimiento también pierde fuerza en
China (sector industrial) y Brasil como se
percibe desde hace varios meses.

La invasidén de Rusia a Ucrania el 24 de
febrero puede, sin duda, acentuar estas
tendencias y complicar la evolucion
econdmica global. La magnitud del efecto
dependerd, por supuesto, de cdémo
evolucione este conflicto.

Apr-2018
un-2018

Estados Unidos

OECD e ASia: SMayores  emmmeChina

https://stats.oecd.org/viewhtml.aspx2datasetcode=M
El CLI&lang=en

Estados Unidos: PIB y empleo

PIB El crecimiento del cuarto trimestre de 2021
Real GDP: Percent change from preceding quarter alcanzé a una tasa anualizada 7% de

” acuerdo con la segunda revision del BEA y

15 que sigue al 2,3% del tercer trimestre. Con

P ————— m W .. || esto, el crecimiento del ano llegd a 5,7%.
Para 2022 el Conference Board mantiene

suU proyeccion de un crecimiento de 3,5%
2018 2019 2020 2021 pero reduce a 2,6% el de 2023.

U.S. Bureau of Economic Analysi Seasonally adjusted atannual rate:
https://www.bea.gov/news/2021/gross-domestic-product-third-
estimate-gdp-industry-and-corporate-profits-revised-3rd

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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Empleo En febrero la tasa de desocupacion se
ubicd en 3,8% y los desocupados en 6,3

ko e oo o e st millones, evidenciando un proceso de
T 5 yean o e Sk or A Aememcam, = asian continuo mejoramiento de la ocupacion y

B reduccién de la desocupacion (en el peak
180 de ocupacién en febrero de 2020 estos

eran 5,7 mill). Los ocupados no agricolas
subieron este mes en 678 mil personas, las
que se dividen en 654 mil en el sector
privado y 24 mil en el gobierno. El aumento
del empleo privado se descompone en 105
mil puestos de trabajo en la produccién de
bienes y 549 mil en la de servicios.

] Por su parte, 13% de los ocupados trabajd
som 200 o6 s 2ot o ot i 20w aom 2% | POr via remota (15,4% en enero) debido all
https://www.bls.gov/charts/employment- Covid-19.

situation/civilian-unemployment-rate.htm

Mercados bursatiles

Estados Unidos 9/marzo/2022 2:54 PM GMT
Indice Var 1 Var 3 Var. 1 ano
mes (%) meses (%) (%)
_ S&P500 Index (2:54 PM GMT) oA 08 844 551
S&P 500 -7.76 -11,01 7,62
Nasdaq Cp. -11,70 -18,95 -2,09
NYSE Cp. -8,46 -7.64 0,67
Barron's 400 -6,69 -11,71 2,33
DJIA Futures -7,09 -7.15 2,58
‘ ‘ - S&P 500 -717 -9.47 8,80
https://www.wsj.com/market- Futures

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

data/quotes/index/SPX/advanced-chart

CBOE Volatility Index2 La volatiidad del mercado accionario de
2:54 PM GMT Estados Unidos, medida por el CBOE
e Volatility  Index  (VIX), ha crecido

fuertemente. En los Ultimos 5 dias aumentd
en 6,02%, en 63,08% respecto de un mes
atrds, en 63,57% respecto a 3 meses y en
44,46% respecto de un ano. La explicacion
es clara: la incertidumbre que ha
= ' — | provocado lainvasidn rusa a Ucrania.

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

data/quotes /index/VIX/advanced-chart Al 9 de marzo/22 el volor_ del CBOE es de
32,61 puntos, y su tendencia levemente ala
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).
10 de marzo de 2022




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

Asia:

Shanghai: SHComp (2:54 PM GMT)

nnnnnnnnnnnnnnnnnn f

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

Europa
FTSE100 (2:54 PM GMT)

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

Commodities

Bloomberg Commodity Index (2:54 PM GMT)

uuuuuuuuuuuuuuu

h%fbé://www.wsi.com/morkeT—
data/quotes/index/XX/BCOM/advanced-chart

2:54 PM GMT
Precio al Var 1 mes Var 1
09/03/22 (%) ano (%)
Cobre 4,6320 -0,05 14,88
(USD/Ib)
Petrdleo  WTI 118,15 31,23 82,95
(USD/bbl)
Petréleo Brent 122,16 33,07 79.17
(USD/bbl)
Gasolina  sin 3,5721 34,48 71,70
plomo
(U$D/gallon)
Gas  natural 4,58 13,34 67,68
(US$/miles
pies cub.)

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

9/marzo/2022 2:54 PM GMT

indice Var 1 Var 3 Var. 1 afo
mes (%) meses (%) (%)
SHComp -6,42 -10,48 -3,02
Nikkei 225 -10,38 -14,36 -14,87
Asia Dow -10,83 -11,23 -16,68
Singapore -6,57 2,10 3,76

https://www.wsj.com/market-data
https://www.marketwatch.com/investing/index/a
dow?2countrycode=xx

9/marzo/2022 2:54 PM GMT

indice Var 1 Var 3 Var. 1 afo
mes (%) meses (%) (%)
FTSET100 7,17 -3,29 5,50
DAX -12,01 -13,16 -6,31
FTSE MIB -12,81 -11,58 -1,14
IBEX 35 -8,54 -4,58 -5,10

https://www.wsj.com/market-data
https://www.marketwatch.com/investing/index/a
dow?2countrycode=xx

Al 9/marzo el Bloomberg Commodity Index
(BCI) alcanza 129,22 puntos, lo que implica
un aumento de 17,77% en un mes, de
32,89% en 3 meses y de 51,27% en un ano.
La tendencia actual del indice es
moderadamente al alza.

El precio del cobre se ha mantenido
estable en el Ultimo mes (-0,05%), pero ha
alcanzado en la Ultima semana precios
histéricamente altos.

El petrdleo y los otros productos del drea de
energia han tenido un muy importante
aumento de precio en el Ultimo mes. Como
se sabe, esto deriva del conflicto
actualmente en desarrollo entre Rusia y
Ucrania. La evolucién de corto plazo de los
precios de la energia depende en forma
crucial de cdmo avance ese conflicto.
Hace dos dias los gobiernos de Estados
Unidos y Gran Bretana vetaron las
importaciones de crudo desde Rusia; el
efecto de esto en los precios, sin embargo,
no ha sido significativo.
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Bonos
Bonos a 10 anos del
Estados Unidos

Tesoro de

US 10 Years Treasury Note (10:23 AM EST)

BKTMUBMUSDIOY _ ParabolicSAR _ ~

1300

https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd10
y/charts2countrycode=bx&mod=mw_quote advanced

Los bonos a 10 anos del Tesoro (T-notes),
aumentaron su rendimiento en 3,98 pb en
los 5 dias concluidos el 9/marzo/22, y en
43,8 pb respecto de tres meses atrds. El
rendimiento del bono es, al cierre de este
informe, 1,914%, y su precio a 99 7/32.

La evoluciéon reciente del precio de este
bono estd explicada, en lo principal,
porque frente a la inestabilidad de los
mercados de activos riesgosos,  los
inversionistas han buscado refugio en los
bonos del Tesoro de EE.UU. .

YIELD CURVE - US

1.00%
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1.00%
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https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmb
mkde-10y2countrycode=bx

Tipos de cambio

Indice Ddlar:

US Dollar Index (10:26 AM EST)

USOXY  ParaboicSAR

https://www.wsj.com/market-
data/gquotes/index/DXY/advanced-chart

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

Al cierre de este informe el US Dollar Index
(que compara el ddélar con 6 monedas)
mostraba un aumento de 0,92% en 5 dias y
de 2,92% en un mes. En este momento el
indice alcanza a 98,28 puntos.

El fortalecimiento del ddlar en este periodo
estd ligado, indudablemente, a que sigue
siendo para los inversionistas de todo el
mundo el refugio mds relevante frente a la
inestabilidad; en este momento por las
consecuencias de la invasion rusa a
Ucrania.
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Il. Nacional

Evolucidn de la actividad El Imacec de enero crecié 9% a/a. La
produccién de bieneslo hizo en-2,6% vy la de
Imacec Desestacionalizado (en niveles) servicios en ]7% Con eSTO, el nivel del indice

125,00

promedio anual mévil a ese mes aumenta
13% a/a. Elindice desestacionalizado, por su
parte, cayd 1% respecto de diciembre.
La cifra de actividad de enero anuncia el
comienzo de la desaceleracion gradual
gue necesariamente debe ocurrir este ano.
Proyectamos un crecimiento del PIB de 6,5%
en el primer trimestre y de 1,5% para 2022.
El cdlculo del CLI para Chile indica, con
datos a febrero, que el crecimiento ha
Composite Leading Indicator (CLI, Amplituded Adjusted) InICIOdO YO el COminO de _Conve,rgenCiO
Promedio de Largo Plazo=100 hacia los niveles de tendencia. Cudl sea el
camino que siga el proceso de ajuste
dependerd del ambiente econdmico vy
politico que se genere una vez asuman
manana las nuevas autoridades y la
relacién de estas con la Convencién
Constitucional.
Existe una probabiidad no menor que
ocurra un importante deterioro de las
expectativas de consumidores y
productores 'y un nivel relevante de
conflictividad social (dadas las promesas de
campana) que podria llevar la actividad
por una senda bastante negativa.

120,00

115,00

110,00

105,00 |

100,00

95,00

https://stats.oecd.org/viewhtml.aspx2datasetcode=M
El CLI&lang=en

Empleo La tasa de desocupacion nacional se

Tasa de Desocupacién mantuvo casi constante a enero. En el
100 trimestre movil concluido en enero fue de
}jfz 7.27%. Su promedio en 12 meses llega a
e 8,9%. Respecto de un ano atrds, la fuerza de
- trabajo crecié 3,9% vy los ocupados en 7,3%,
o lo que significa que existen casi 591 mil

personas ocupadas mds que en igual
trimestre moévil de 2021. Pero si comparamos
los ocupados a enero con el peak previo a
la crisis (enero de 2020), existen hoy 405 mil
Tasas de Creciniento Angite;aciieé:rmcipales Categorias de OCUpOdOS menos'
Segun la categoria de ocupacién, es
relevante destacar que aquella que lidera
el aumento del empleo es cuenta propia. Su
aumento promedio mensual en los Ultimos 8
trimestres méviles es de 26,7% mientras el de
los asalariados es de 7,4%.
Segun la rama de actividad, el comercio,
Comapronie T deriades Emrieadore mayor empleador en Chile, presenta en
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indice de Vacantes de Trabajo Mensual,
promedio 1995=100

Total -———Santiago Temuco - Antofagasta

Remuneraciones

Nivel de los indices de Remuneraciones (2016=100)

Real

e N OMIN I

Situacion fiscal

Balance Devengado del Gobierno Central
%% del PIB
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(% de la ley aprobada)

N /

140 /A \ /

ALY
=

ene feb mar abr may jun jul

agost  sept  oct  nov  dic

—2019 e—2020 w—2021

este trimestre  moévil un aumento de
ocupacién de 5,9% a/a.

El indice de vacantes de trabagjo total
nacional alcanzd en enero a 11,05% (12% en
diciembre) y el total ponderado a 13%.
Como se ve del grdfico, estas cifras son muy
diferentes a las que hubo entre 2010y 2014.
Por Ultimo, los desocupados disminuyeron
26,2% a/a, adlcanzando en total a 683 mil
personas.

La tasa media de desocupacién estimamos
estard en el entorno de 8,4% a finales del
primer frimestre; para 2022 proyectamos
una tasa media de desocupacion de 7,8%.

El indice de remuneraciones nominales
(base 2016=100) crecid en enero en 7,5%
respecto a igual mes de 2021. El indice de
remuneraciones reales, por su parte, tuvo su
cuarta caida consecutiva al reducirse en
0.15% a/a.

Las sorpresas inflacionarias de los Ultimos
meses son el elemento fundamental en la
explicacién de la caida de los salarios
reales.

El gasto del Gobierno Central Total crecid
33,2% real en 2021. El avance del gasto
presupuestario, respecto de la ley
aprobada con FET, llegd a 135,4% y a 146%
de la ley aprobada (regular).

Los ingresos presupuestarios de 2021, por su
parte, crecieron 37,8% real y su ejecucién
alcanzd a 126,2% de la ley aprobada (36,7
puntos mds que en 2020).

Asi, en 2021 los ingresos del Gobierno
Central Total alcanzan a 23,7% del PIB, los
gastos a 31,3% y el déficit a 7,6% del
producto.

En enero de 2022 el gasto del Gobierno
Central Total cayd 2,1% a/a mientras los
ingresos crecieron 26,3%. El avance del
gasto presupuestario fue de 6,6% (menos 0,7
puntos respecto a igual mes de 2021)
respecto de la ley aprobada y el de los
ingresos de 10,9%.

Para 2022 la ley aprobada por el Congreso
estima un déficit efectivo de 2,8% del PIB y
un BCA de -3,9% del producto.
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Deuda Bruta del Gobierno Central (% del PIB) Cudl sea la senda que tomen las finanzas
publicas depende de la politica que
seguirdn las autoridades que asumirdn
e manana; no obstante, incluso si se valora la
austeridad fiscal, y por ello se respecta el
gasto aprobado por el Congreso, la
situacion deficitaria nos acompanard varios
anos. Eso, asu vez, definird la senda que siga
la deuda del gobierno central; puede ser
bastante mds compleja de lo que sugiere el
grdfico.

1990
1991
1992

Inflacidon El IPC de febrero tuvo una variacion de 0,3%
Varlacién en doce meses: IPC & TPC-SAE con lo cual en los primeros dos meses del
ano la inflacién acumulada es de 1,5% y en
/~ | doce meses a febrero de 7,8%. El IPC-SAE,
//~ | una medida de la inflacion subyacente,
// cayd 0,3% en febrero, con lo que acumula
7/ 0,8% de aumento en este ano y 6,6% en

ﬁ% doce meses.
20 (e ~ Por division, es Transporte (que pesa 13,12%
en la canasta del IPC) la que acumula el
B s v v PP S e e e oo e | Mayor aumento de precios en 12 meses
FEIVFSTITITT TS ESTTSS1(19,5%), le sigue Restaurantes y Hoteles
I (11,5%) y Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas

(8,4%).

Divisiones Seleccionadas: variacion anual

La inflacién estd actualmente en los niveles
mds altos en mds de una década y seguird
por arriba de 7% anual facilmente hasta
agosto. De acuerdo a nuestra proyeccion,
recién en la segunda mitad de 2023
estariamos en el entorno de la meta del
Banco Central. Pero cudn rdpido se logre la
convergencia d la meta depende también
del apoyo de la politica fiscal, a este
Mmooy bebidss ——Vesusio ——Sdul ——Tinspore —— Educscion respecto la incertidumbre es muy alta.

Tasa de Politica Monetaria Con la inflacién en los niveles indicados, el
Banco Central volvié a subir la TPM el 27 de
Tasa de Interés de Politica Monetaria y Facilidades enero de 4% a 5,5%. NO eXiSTe dUdO
Permanentes actualmente que la TPM deberd seguir
subiendo y probablemente ocurra en la
0 reunion de politica monetaria del 29 de
4 marzo. Esta nueva alza deberia, en nuestra
0 apreciacién, ser de unos 100 pb, llevando la
tasa a 6,5%.
000 Consistente  con lo anterior, la tasa
g interbancariac promedio  ha  subido
significativamente en los Ultimos meses. En
febrero alcanza a 5,5%; es decir, 123 pb mds

que en enero.
10 de marzo de 2022

ene 2010
jul.2022

e TPM e FPL FPD




Departamento de Economia
Facultad de Administracidon y Economia
gaamwy Universidad de Santiago de Chile

Tasa Interbancaria Promedio Las tasas para distintas formas de créditos
600 de consumo se encuenfran en estos
500 momentos en su nivel mds alto desde 2015.

Para la categoria como conjunto llega a
24,3% anual, pero es bastante mayor para el
crédito rotativo con tarjeta (27,8%) y para los

o sobregiros (31,98%).
10 Por su parte, las tasas de hipotecarios siguen
o0 _ subiendo y alcanzan este mes un promedio
de 4,39%.
Tipo de Cambio Nominal y Real El tipo de cambio nominal (TCN) con el ddlar

de los Estados Unidos alcanzd en febrero un
D o1or Omsereads (revos por 1 050) promedio de $807,07/dl Opreciéngpse el
o0 peso 1,8% en un mes, pero deprecidndose
11,7% en un ano. Con esto, el tipo cambio
nominal promedio anual llega a $774,31/dl
70,0 en febrero. La evolucién del TCN durante los
Ultimos meses ha estado muy influida por
elementos de incertidumbre politica interna
y que de hecho lo llevaron a comienzos de
100 ano a niveles algo superiores a $850 por
EEREE ddlar. Su frayectoria en las semanas que
vienen dependerd de dos cuestiones
centrales: cdmo avance la invasidn rusa a
Nivel del Tipo de Cambio Real (1986=100) Ucrania y su impacto en los precios de los
commodities y, mds en general, en la
evolucién de la economia del mundo
desarrollado y Ching, vy, en el frente interno,
de la evolucidn de la Convencion
Constitucional, que ha aprobado y discute
propuestas que, de implementarse algin
dia, implican un cambio sustantivo en el
: | modelo de desarrollo de la economia
—trometo st | chilena y un retroceso fenomenal respecto
a lo que toda la evidencia demuestra es el
camino al desarrollo.
Por su parte, el indice de tipo de cambio
real (TCR) es en enero 12% superior al de un
ano atrds y alcanzd a 109,89 puntos
(1986=100). Mientras el TCR-53 sube 13,2% en
doce meses y llega a 91,76 puntos
(promedio 1986=100).

ene-10
jun-10
jul-17

sept-16
feb-17

3 Es decir, con las monedas de EE.UU, Japdn, Gran Bretana, Canadd y Zona Euro.
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Balanza Comercial El valor de las exportaciones en enero crecid
16,9% a/ay en febrero 4,1%. Medidas por el

Exportaciones e Importaciones Anuales valor acumulado en los doce meses
(millones de délares) terminados en febrero, las exportaciones

105000 crecen 0,3% respecto al nivel acumulado a

enero y llegan a US$96.208,74 millones. Esta
es la tasa de crecimiento mds baja desde
agosto de 2020. Respecto de las fres
grandes categorias de productos
exportados: las mineras acumuladas en
doce meses a febrero cayeron 0,3%
respecto del acumulado a enero, mientras
Eportacones (08) las agropecuarias crecieron 2,5% vy las
industriales 1%.
El valor de las importaciones en enero fue
Saldo Anual de Balanza Comercial 47,5% superior al de igual mes del ano
(cifras en millones de ddlares) .
s pasado; en febrero 34,1% mayor. Medidas
por el valor acumulado en doce meses a
febrero estas llegan a US$96.696,39 mill (CIF),
14000 lo que significa un aumento de 2,2%
a0 respecto del nivel acumulado a enero. Las
de bienes de consumo aumentan 2,5%, las
de bienes intermedios 2,4% y las de capital
1.5%.
Asi, el superdvit de balanza comercial
acumulado en doce meses a febrero es de
US$8.468,63 mill.; 14,4% menor al acumulado
a enero.

85.000

75.000

Importaciones (QF)

19.000

Expectativas El indice de Percepcién de la Economia
(IPEC), cayd en todas sus dimensiones en
— - febrero, y alcanza 33,58 puntos. A diferencia
Indice de Percepcion de la Economia , ,ige
de lo que ocurria en los Ultimos meses de
2021, en febrero todas las dimensiones del
indice estdn bastante por debajo de los 50
puntos4. Esto, sin duda es una muy mala
noticia, por cuanto las expectativas de los
consumidores son, por supuesto, claves
para sus decisiones. Particularmente
negativa (con 24,91 puntos) es la
expectativa de la situaciéon econémica del
pais a 5 anos.

ion actual pais ituacion del pais a 12 meses Percepcion de la economia

El indice Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE), por su parte, tuvo un movimiento en
el mismo sentido. Se redujo en 2,15 puntos

4 El IPEC se calcula mediante la aplicacién mensual de una encuesta a una muestra
aproximada de 1.100 personas, mayores de 18 anos, residentes en las principales ciudades

de Chile
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indice Mensual de Confianza Empresarial, IMCE alcanzando a 51,19 punfos. En este
oo momento, las expectativas de comercio,
A | industria y mineria estdn por arriba de los 50
o | puntos; las de construccidon, bastante por

45,00

debajo.

A pesar de lo anterior, en el comercio, dos
dimensiones caen fuerte en febrero: son
“situacién financiera de la empresa” vy
, “expectativas de empleo”. En construccion
T et mineria son las expectativas de salarios y costos. En
industria son las expectativas respecto de la
Expectativas de Crecimiento Anual del PIB situacién general de la empresa y de costos.
Por Ultimo, en mineria las dos mayores
T NG caidas estdn en las expectativas de salarios
— — y produccién.

2 : - Respecto del crecimiento, las expectativas
N w3 T para 2022 que recoge la encuesta mensual
.. . | delBanco Central se mantienen en 2% y en
1,5% para 2023. Las primeras expectativas
para 2024 son también bajas estimando el
crecimiento del producto ese ano en 2%.
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