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IPOM DE DICIEMBRE REVELA EXTREMA
FRAGILIDAD PARA LOS PROXIMOS
ANOS

El Banco Central entregd su Informe de Politica Monetaria donde anticipa que durante el
presente afo la economia chilena creceria entre 11,5 y 12%, apoyado principalmente por
el incremento de 21% que estd exhibiendo el consumo de hogares gracias a las
transferencias fiscales, en donde el IFE implicé un desembolso cercano a los US$25 mil
millones y los retiros de los fondos previsionales alrededor de USS 50 mil millones.
Lamentablemente, estos retiros aceleraron la inflacidn y el Banco Central estima que 53%
de este aumento se explica por el mayor consumo privado, impulsado por las transferencias
fiscales y principalmente por los retiros de los fondos previsionales. Adicionalmente, un
25% del incremento del costo de la vida se explica por la devaluacidn de nuestra moneda,
en donde la incertidumbre politica es el principal responsable. Basta sefialar que a los
precios del cobre vigente hoy, en situacion normal, podriamos observar un tipo de cambio
sustancialmente mas bajo que el actual. Por ultimo, la mayor inflacién de origen externo -
debido a la energia principalmente-, explicaria un 19% del total, mientras que el 3%
restante seria por otras razones.

Evidentemente, este escenario inflacionario y la caja fiscal casi agotada hacian insostenible
el ritmo de transferencias fiscales y su cese, a partir de enero proximo, esta contemplado
en la Ley de Presupuestos 2022, recientemente aprobada. Asimismo, el estimulo monetario
estd en retirada y la tasa de interés de politica monetaria estd en 4% y podria acercarse a
6% en el tercer trimestre del 2022.

Este escenario, modelado por el instituto emisor, lo lleva a proyectar un crecimiento para
el préximo ano de 2% y para el 2023 de sélo 0,5%. Estas proyecciones revelan la extrema
fragilidad de la economia chilena, ya que basta que se active alguno de los escenarios de
riesgos planteados, tanto externos como internos, para que Chile esté ad portas de una
recesion.
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IMACEC MANTIENE SU RITMO DE
EXPANSION

El IMACEC registro una expansion de 15,0% en comparacion con igual mes del aio

pasado, cifra en torno a lo esperado por el mercado.

El Banco Central de Chile dio a conocer el
IMACEC de octubre 2021, que registré una
expansion de 15,0% en comparaciéon con
igual mes del aino anterior. Este resultado
se encuentra en torno a lo proyectado por
el mercado, tomando en cuenta que el mes
registrdo un dia habil menos que octubre
2020.

La serie desestacionalizada, por su parte,
aumentoé 0,8% con respecto al mes previo
y 14,3% en doce meses.

En detalle, mirando los indicadores
sectoriales que publica el Instituto
Nacional de Estadisticas (INE), se tiene que
el indice de Produccién Manufacturera
(IPMAN) crecié 1,5% en términos anuales
en octubre (4,3% el mes previo). El indice
de Produccién de Electricidad, Gas y Agua
potable (IPEGA) crecié 4,9% (5,7% el mes
anterior), en tanto, el indice de Produccién
industrial (IPI) registré un aumento de 1,3%
(-0,7% el mes anterior). La produccidn
minera, por ultimo, crecié 0,3% (-7,3% en
septiembre).
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Si desagregamos el IMACEC entre minero y
no minero, se tiene que el primero crecié
0,6%, mientras el segundo un 17,0%.

Corrigiendo por estacionalidad y dias
habiles, con respecto al mes anterior el
IMACEC minero creci6 9,6%, en tanto el no
minero cayé 0,2%.
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COMERCIO CONTINUA EXPANDIENDOSE,
PERO A UN MENOR RITMO

Segun cifras de la Camara Nacional de Comercio (CNC), en octubre se observé una
expansion en las ventas presenciales del comercio minorista de 34,2% anual.

El INE publicé el indice de Actividad del
Comercio (IAC) que exhibié un incremento
de 13,2% (17,9% el mes previo), mientras
que en el comercio al por menor se registré
una variacion en 12 meses de 22,7% en
octubre (19,9% el mes previo).

En la actividad del comercio al por menor
de bienes durables se observa un
incremento de 22,0% en terminos anuales
(6,2% el mes anterior). Del otro lado, el
comercio de los bienes no durables registrd
un incremento de 22,9% en octubre (24,1%
el mes anterior).

Finalmente, de acuerdo a la Camara
Nacional de Comercio, las cifras de
comercio presenciales minoristas de la
region Metropolitana registraron en
octubre una expansién anual de 34,2%.

Si bien los incrementos siguen siendo
significativos, se espera un cambio
sustancial para el proximo afio, siendo
muy probable que en el consumo de
bienes durables se registren caidas
relevantes, lo que llevard a que el consumo

de hogares practicamente no crecera en el
2022.

Asi, el cese del IFE universal a partir de
enero Yy la politica monetaria cada vez mas
restrictiva, generardn una moderacion
progresiva en el consumo de familias.

CNC: Ventas Comercio
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INFLACION 2021 BORDEARA EL 7%

El IPC de noviembre 2021 registré una variacion mensual de 0,5%, acumulando 6,3% en lo
que va del ano. En términos anuales, la inflacion total alcanzé una variacion de 6,7%

respecto de la base referencial del indice.

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE)
dio a conocer el indice de Precios al
Consumidor (IPC) para el mes de
noviembre 2021, el cual registr6 una
variacion mensual de 0,5%, en torno a lo
esperado por el mercado. En términos
anuales, la inflacion total alcanzd una
variaciéon de 6,7% respecto de la base
referencial del indice.

Ocho de las doce divisiones registraron
variaciones mensuales positivas:
Recreacién y cultura (2,7%), Vestuario y
calzado (2,7%), Equipamiento y
mantencion del hogar (1,2%), Restaurantes
y hoteles (1,0%), Bienes y servicios diversos
(0,8%), Vivienda y servicios basicos (0,4%),
Transporte (0,1%), Alimentos y bebidas no
alcohdlicas (0,1%). Educacion y Salud no
presentaron variacion vy, por ultimo,
cayeron Bebidas alcohdlicas y tabaco
(0,5%) y Comunicaciones (0,1%).

Por producto, destacé el alza mensual de
Paquete turistico (9,1%), Gasolina (3,0%),
Automoévil nuevo (2,6%) y Pan (3,0%). Las
bajas se dieron en Servicio de transporte
aéreo (16,0%) y Servicio de transporte en
bus interurbano (7,3%).

El Banco Central, en su ultimo IPoM,
concluye que al agrupar las razones que
explican la mayor inflacién en Chile, el 81%
de la aceleracion se explica por razones
internas de la economia chilena,
principalmente los retiros de los fondos
previsionales, mientras que el 19%
restante se debe a factores externos.

Inflacion Total
(IPC, Var.% 12 meses)
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TIPO DE CAMBIO REAL SIGUE AL ALZA

El indice de Tipo de Cambio Real (TCR) subié en 6,3% con respecto a igual mes del afio
anterior, alcanzando en octubre un valor de 109,47.

El indice de Tipo de Cambio Real (TCR)
registré en octubre un aumento respecto
al mes previo de 3,0%, alcanzando un
valor de 109,47 (106,26 el mes anterior). A
pesar de esto, el TCR sigue en valores
histéricos, muy por sobre el promedio de
1996-2020 (92,45).

A 12 meses, el alza del TCR fue de 6,3%,
impulsado por el aumento del tipo de
cambio nominal.

En cuanto al movimiento del spread, en el
mes de noviembre se observo una leve
caida de 1,3% respecto al mes anterior, al
tiempo que las tasas de los bonos a 10
afios de Estados Unidos disminuyeron
levemente y se sitdan en un 1,56% (1,58%
en octubre) y con una tendencia a
mantenerse, por el momento, debido a la
preocupacion mundial por una
aceleracién de la inflacion en varios
paises.

En el caso de Estados Unidos, el resultado
inflacionario del uUltimo mes reportado,
(6,8% anual, el mas alto de los ultimos 40
afnos), acelerara el retiro del estimulo
monetario.
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SALDO ANUALIZADO DE LA BALANZA
COMERCIAL SIGUE BAJANDO

En noviembre de 2021, la balanza comercial anualizada exhibe un superavit de US$
12.075 millones, cifra que se sigue reduciendo debido al repunte de importaciones.

El Banco Central dio a conocer el saldo de
la balanza comercial para noviembre de
2021, que registré un superavit de USS 834
millones (saldo positivo de USS 12.075
millones en términos acumulados en 12
meses). Las exportaciones del mes, en
tanto, totalizaron USS 8.414 millones,
mayor a los USS 7.768 registrados en
octubre. Las importaciones, por su parte,
alcanzaron un valor de USS 7.580 millones,
lo cual es menor a la cifra reportada el mes
pasado de USS 8.120.

En lo acumulado en 12 meses, las
exportaciones alcanzaron en noviembre
USS 93.095 millones. Lo anterior se
traduce en que los bienes exportados
anualmente aumentaron un 28,4%.

Las altas cifras de importaciones de estos
Ultimos meses, han generado una
reduccion paulatina del saldo de la balanza
comercial anualizada. Estas
importaciones, como se verd en la
siguiente seccion, estan lideradas por
bienes de consumo, pero comenzara a
moderarse con el retiro del impulso fiscal
y monetario.

Saldo Balanza Comercial
USS Mills. Acum. 12 meses
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SE MANTIENE EL BOOM DE IMPORTACIONES

Las importaciones registraron un aumento de 48% en el mes de noviembre 2021 en

términos acumulados en 12 meses.

A nivel de lo acumulado en los ultimos 12
meses, las importaciones alcanzaron
USS 81.020 millones en noviembre 2021,
lo que se traduce en un aumento de 48,0%
(41,1%% el mes anterior).

Mas en detalle, las importaciones de
bienes de capital (aquellos necesarios para
la inversidn) registraron un incremento
acumulado en 12 meses de 34,0%, mayor
a lo registrado en octubre (27,1%).

En cuanto a la importacion de bienes de
consumo, se registrd una  expansion
acumulada en 12 meses de 67,0%,
superior a la del mes anterior (60,5%).

Por dultimo, la importacion de bienes
intermedios, que incluye combustibles,
acumula en noviembre un aumento de
49,1% en 12 meses, resultado superior a lo
observado en el mes precedente (41,6%)

Al igual que en el mes anterior, se observa
una persistente aceleracion de las
importaciones respecto a un ano atras.
Esto se explica, en parte, por las mayores
adquisiciones de  bienes  durables
importados que subieron en 12 meses
71%, en donde los automdviles
aumentaron 120%.
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EXPORTACIONES CUPRIFERAS SE ESTABILIZAN

En noviembre 2021, la tasa de crecimiento anualizada de las exportaciones de cobre
acumuladas se redujo con respecto a la del mes previo.

En noviembre de 2021, el valor exportado

del cobre acumulado en 12 meses registro Valor de Exportaciones:
una variacién de 41,5% (43,8% el mes de Industriales y Cobre
octubre), totalizando USS 52.542 millones. Var.% Acum. 12 meses

Se observa, en tanto, un incremento de los
precios anualizados para el mismo periodo
de 49,7%, lo que implica que el volumen
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Por su parte, los envios industriales (33,9% -10%

de lo exportado por el pais), registraron un
incremento de 12,7% en términos
acumulados en doce meses en noviembre
2021, resultado superior a lo observado en
el mes previo (10,0%).
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EXPORTACIONES MINERAS, QUE EXCLUYEN
COBRE, TAMBIEN SE ESTABILIZAN

El valor de las exportaciones de la mineria no cuprifera, acumulado en 12 meses, crecié un
42%, levemente superior a lo observado en octubre.

En noviembre 2021, en términos
anualizados, las exportaciones mineras,
excluyendo el cobre, presentaron un
aumento de 42,3%, levemente mayor a lo
registrado en octubre (41,9%).

Por su parte, las exportaciones
agropecuarias y silvicolas aumentaron
7,0% en 12 meses (6,1% el mes anterior).
Se mantienen los buenos precios para la
mayoria de estos productos, en donde
China sigue siendo un importante
comprador mundial.

Por ultimo, el valor de las exportaciones
industriales, excluyendo celulosa y harina
de pescado, crecié en 17,4% respecto a
octubre 2020. En términos acumulados en
12 meses la variacion fue de 12,3% (9,5%
en octubre).

50%

40%

30%

20%

10%

0%

Ind. exp HP y celulosa

Valor Exportaciones:
Categorias Seleccionadas
Var. % Acum. 12 meses.

v g

Min. exp cobre Agropec.

Fuente: Banco Central de Chile



Coyuntura

Econdmica

www.lyd.org

DESEMPLEO CONTINUA CAYENDO

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer la tasa de desocupacién nacional
correspondiente al trimestre agosto-octubre 2021, la cual se ubicé en 8,1% a nivel nacional,
0,3 puntos porcentuales menor a la del trimestre moévil anterior. En doce meses, en tanto,
se observa una caida de 3,5 puntos porcentuales.

En esta ocasién, se registré un aumento Proteccién al Empleo, los ocupados

anual de la Fuerza de Trabajo de 6,1%,
menor a la cifra del trimestre julio-
septiembre de 8,4%. En doce meses, los
Ocupados crecieron en 10,3%, mientras
que los Desocupados cayeron en 26,0%.
Adicionalmente, se registrd una
disminucién en la tasa combinada de
desocupacién y fuerza de trabajo
potencial, SU3, con respecto al trimestre
movil anterior, la que se ubicé en 16,4%.

La expansion de los ocupados en 12 meses
fue incidida por los siguientes sectores
econdémicos: Comercio (14,2%),
Construccion (31,8%) y Alojamiento vy
servicio de comidas (52,0%).

Por categoria ocupacional, en 12 meses se
observa un alza en los trabajadores por
cuenta propia (23,7%) y asalariados
formales (6,3%). La tasa de ocupacion
informal alcanzé 27,9%, creciendo 2,8
puntos porcentuales a 12 meses.

En doce meses el crecimiento en la
estimacion del total de ocupados fue
incidida tanto por hombres (9,2%), como
por mujeres (11,9%). Por su parte, debido
a la implementacién de la Ley de

10

ausentes, que representaron el 6,6% del
total de ocupados, decrecieron 37,4%,
equivalente a 335.143 personas.

Desde el trimestre mayo-julio de 2020 en
la encuesta de empleo del INE se incorpord
una pregunta respecto a la evolucion de
los ingresos para los ocupados. De esta
forma, se observa que un 9,8% de los
ocupados reporté una caida de los
ingresos (11,4% el mes anterior).

Tasa de Desocupacion Nacional
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LA REGION DE COQUIMBO REGISTRA LA
MAYOR TASA DE DESEMPLEO

En el trimestre mavil agosto-octubre 2021, la region de Coquimbo se perfila con la mayor
tasa de desempleo del pais (9,5%), seguida de Antofagasta (9,1%) y la region Metropolitana

(9,0%).

La region de Coquimbo registré una tasa
de desempleo de 9,5% durante el
trimestre movil agosto-octubre 2021,
ocupando el primer lugar a nivel nacional.

Le siguen las regiones de Antofagasta
(9,1%), Metropolitana (9,0%), Atacama
(8,1%), Biobio (8,1%), Valparaiso (7,9%),
O’Higgins (7,8%), Tarapaca (7,5%), Nuble
(7,4%), Los Rios (7,3%), La Araucania
(6,6%) y Maule (6,2%). Por su parte, las
regiones con menor tasa de desempleo
fueron Arica y Parinacota (5,5%),
Magallanes y la Antartica chilena (5,5%),
Aysén (3,8%), y finalmente, Los Lagos
(2,7%).

Al igual que en informes anteriores, se
incorpora el calculo de la tasa combinada
de desocupacidon y fuerza de trabajo
potencial (SU3) del INE, donde se
evidencia que al igual que el trimestre
movil julio-septiembre, la region de Los
Rios obtiene la mayor tasa con un 21,9%,
en contraste con la regidon de Aysén que
presenta un registro de 8,6% para el

trimestre modvil agosto-octubre 2021.
Dicho calculo incorpora a las personas que
no estaban buscando trabajo pero que
estaban  disponibles para trabajar,
pudiendo formar parte de la fuerza de
trabajo.

Tasa de Desocupacion Regio
Como % de la Fuerza de Trabajo
25%
20%
15%

9.5%
10%

lyd.org

nal

21.9%

D D B RO O IPCINCN  ENX SRC )
S & SE X Q‘® & D oS S 2 &5 & &
E B K FFRN P o PN
RS ¥ QOO‘Q’Z}Q [} VS'D N \,O(7 20
\\Q © NS

Desempleo Su3

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas

11



Coyuntura

Econdmica

www.lyd.org

Indicadores Econdmicos de Corto Plazo

Var. % Trim. Afio Anterior 1I. Trim 20 IV. Trim 20 I. Trim 21 Il. Trim 21 Ill. Trim 21
PIB -9,0 0,0 0,6 18,1 17,2
Demanda Interna -11,3 -1,4 6,7 30,9 28,4
Form. bruta de capital fijo -17,0 8,9 1,3 20,7 29,8
Construccién 24,3 9,5 -9,9 13,2 34,4
Magq. y Equipos -4,6 -7,8 22,8 35,5 22,9
Consumo de hogares -9,0 a1 5,2 35,6 27,5
Cons. bienes durables 22,2 38,6 49,4 130,0 32,9
Cons. bienes no durables 2,0 9,3 5,9 31,2 22,6
Cons. servicios -19,4 -6,2 -2,0 26,2 30,8
Consumo de Gobierno 3,5 3,5 3,1 19,2 9,7
Exportaciones -6,8 -1,0 -4,9 -1,9 1,7
Importaciones -14,8 -5,9 15,9 38,3 38,3

*Var. mismo periodo, afio anterior, gasto del producto interno bruto, volumen a precios del afio anterior encadenado,
referencia 2013.

Jun. Jul. Ago. Sept. Oct.

Inflacion (Var. % mes) 0,1 0,8 0,4 1,2 1,3

Inflacion? (Var. % 12 meses) 3,8 4,5 4,8 5,3 6,0
Tipo de Cambio Nominal 726,54 750,44 779,83 783,63 813,95
UL (‘13;2?133 e 100,44 102,72 106,46 106,26 109,47

IMACEC (Var. %12 meses)? 20,6 18,0 19,0 14,8 15,0

1 Serie empalmada.
2 Serie corregida con el cierre de CCNN 2019.
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3 Fuente: Informe Finanzas Publicas tercer trimestre 2021. Dipres.
(p) Proyeccion. Para 2021 se consideran ingresos y gastos totales.
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2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 (p)
Ing. Corrientes (1) 22,6 22,1 20,9 20,6 20,8 21,0 22,0 21,7 20,0 23,3
Impuestos 17,3 17,5 16,6 16,5 17,1 17,1 18,0 17,6 16,1 18,7
Cobre 2,3 1,5 1,0 0,9 0,4 0,5 0,6 0,4 0,5 1,6
Otros 3,0 3,1 3,2 3,2 3,3 3,4 3,5 3,7 3,4 3,0
Gtos. Corrientes (2) 16,7 17,3 17,7 18,1 19,5 20,0 20,0 20,7 23,9 31,6
Ahorro de Gob. Central 5,8 4,8 3,3 2,5 1,3 1,0 2,0 0,9 -3,9 -
(3)=(1)-(2)
Adg. Neta Act.No
Financ. (4) 4,5 4,3 3,9 4,1 4,0 3,8 3,7 3,8 3,4 -
Sup. o Déf. Global (5) = 13 0,6 -0,6 -1,6 2,7 -2,8 1,7 -2,9 7,3 8,3
(3-4)
Deuda bruta (% PIB) 11,9 12,7 15,0 17,3 21,0 23,6 25,6 27,9 32,5 34,9
Ahorro — Inversion
Como % PIB, a pesos corrientes referencia 2013

2016 2017 2018 2019 2020

Form. Bruta de Capital 22,2 21,2 22,2 23,0 19,8

Ahorro Nacional 20,3 18,9 18,2 19,3 21,2

Ahorro Externo 1,9 2,3 4,0 3,7 -1,4

Form. Bruta de Capital Fijo 22,7 21,0 21,5 22,9 20,9




Coyuntura

Econdmica

www.lyd.org

Crecimiento del PIB Mundial

(Var. %)
2016 2017 2018 2019 2020 2021p 2022p
Estados Unidos 1,7 2,2 2,9 2,2 -3,5 6,5 4,0
Japén 1,0 1,9 0,8 0,7 -4,7 3,1 3,6
Alemania 1,9 2,5 1,5 0,5 -5,1 3,8 51
Reino Unido 1,8 1,8 1,4 1,5 -9,8 8,1 5,6
Francia 1,1 2,3 1,5 1,5 -8,0 6,1 4,6
Euro Area 1,7 2,4 1,8 1,3 -6,7 5,4 5,0
EM Asia 6,7 6,6 6,4 51 -0,2 7,9 5,6
China 6,7 6,9 6,6 6,5 2,3 8,8 5,5
India 7,1 6,7 7,1 4,2 -7,3 9,0 6,8
América Latina -0,6 1,3 1,0 0,5 -6,6 6,7 2,1
Brasil -3,5 1,1 1,1 1,1 -4,1 4,9 1,7
México 2,9 2,1 2,0 -0,3 -8,3 6,7 3,7
Total Mundial 3,2 3,2 3,8 3,0 -3,5 6,4 4,5
Fuente: FMI y JPMorgan.
Tasa de Interés Bancos Centrales (Proyeccion)
(Var. %)
Actual Dic-21  Mar-22  Jun-22

Estados Unidos 0,25 0,25 0,25 0,25

BC. Europeo -0,50 -0,50 -0,50 -0,50

Japén -0,10 -0,10 -0,10 -0,10

China 2,95 2,95 2,95 2,95

América Latina 3,54 5,00 5,06 5,13
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Sector Real

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021p
Sector Real (Var. % anual)
PIB 4,0 1,8 2,3 1,7 1,2 3,7 0,9 -5,8 11,5-12.0
Consumo de hogares 4,6 2,7 2,1 2,7 3,4 3,8 1,0 -7,5 21,0
Inversion 3,3 -4,8 -0,3 -1,3 -3,1 51 4,4 -11,5 17,6
Exportaciones 3,3 0,3 -1,7 0,5 -1,5 53 -2,6 -1,0 -0,7
Importaciones 2,0 -6,5 -1,1 0,9 4,6 8,1 -2,4 -12,7 32,0

Cuentas Externas

(Mills. USS) 2021p

Cuenta Corriente -13.261 -5.225  -5.735 -4.974  -6.445 -11.640 -10.454 3370  -14.100

Balanza Comercial 2.015 6.466 3.426 4.863 7.351 4.210 2.953 18.369  12.400

Exportaciones 76.770  75.065 62.035 60.718 68.823 74.708 68.763  73.485  95.000

Importaciones 74.755 68.599 58.609 55.855 61.472 70.498 65.810 55.116  82.600
Precios

(Var. % anual) 2021p

IPC Promedio 1,8 4,7 4,3 3,8 2,2 2,4 2,6 3,1 4,5

IPC dic/dic 3,0 4,7 4,4 2,7 2,3 2,6 3,0 3,0 6,9

La proyeccidon 2021 corresponde al IPoM de diciembre.

Mercado del Trabajo (*

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Tasa de Desocupacion

. 6,1% 6,4% 6,4% 6,7% 7,0% 7,4% 7,2% 10,8%
(Promedio anual)

(*) Los datos corresponden a la Encuesta Nacional de Empleo (ENE), con nueva calibracidn datos censales afio
2017.
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