Panorama Econdmico Nacional 29 de enero 2021

Comercio Siguié Apuntalado la Actividad Econémica en Diciembre,
Manufactura Sorprendié al Alza y Mineria Cay6 Fuerte
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El INE dio a conocer las cifras sectoriales correspondientes a diciembre, las que mostraron un desempeno en
linea con lo esperado, exceptuando la mineria que bajé significativamente. Con estos antecedentes bajamos
nuestra proyeccion para el Imacec del mes desde -1,5% a-2,5%.

Comercio: La actividad del comercio se expandié 7,4% interanual (grdfico 1), siendo el principal sustento de la
economia en el mes, aunque moderdndose respecto a los elevados registros previos. La descomposicion
mostré que el buen desemperfo se dio en todos los segmentos salvo el automotor. En efecto, las ventas
minoristas subieron 10,4%, las de supermercados 18,1% (grdfico 2) y las mayoristas 5,3%, mientras que las ventas
de auto bajaron -6%. La serie de las ventas minoristas desestacionalizada y corregida del efecto calendario
tuvo una baja de -0,8% en el mes, mientras que la de supermercados subid 8,3% respecto al mes previo.

GRAFICO 1: ACTIVIDAD DEL COMERCIO GRAFICO 2: VENTAS SUPERMERCADOS
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Manufactura: La produccién exhibié un aumento de 0,4% interanual (grdfico 3) cerca de nuestra proyeccion de
un alza de 1% aunque contrariomente a la baja de -17% esperada por el consenso. En términos
desestacionalizados el indice aumenté 1,8% con respecto a noviembre.

Mineria: La produccién presenté una baja de -9,3% interanual (grdfico 4), caida mucho mds pronunciada a
nuestra expectativa de -1,6%. Al descomponer el indice, la mineria metdlica retrocedié -9,3% (el procesamiento
de cobre bajé -9,7%), mientras que la no metdlica disminuyd -61%. En términos desestacionalizados, el indice
total retrocedid -2,1% con respecto a noviembre..

GRAFICO 3: PRODUCCION MANUFACTURERA GRAFICO 4: PRODUCCION MINERA
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Electricidad, Gas y Agua (EGA): El indicador exhibié una contraccién de -0]1% interanual (grc’lfico 5) debido a
que la baja de -3,8% en la distribucién de gas y de -0,2% en la de agua fue parcialmente compensada por el
alza de 0,4% en la generacion eléctrica. El indice total desestacionalizado subid 11% respecto al mes previo.
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De esta forma, el indice de Produccién Industrial (IPI), que reline estas tres categorias (manuchtura, mineria y
EGA), presentd una contraccién de -4,1% en diciembre (grdfico 6).

GRAFICO 5: ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA GRAFICO 6: PRODUCCION INDUSTRIAL
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Fuente: Estudios Security, INE.

A su vez, el INE entreg6 las cifras del mercado laboral correspondientes al trimestre mévil octubre-diciembre,
las que mostraron que el empleo se sigue recuperando.

En efecto, la caida interanual de la ocupacién -que en julio habia sido de -20.6%- se ha seguido moderando y
en diciembre fue de -117% (gréfico 7). Ello es consistente con una destruccién de 1 millén 60 mil empleos en un
afo, aunque en el mes se crearon casi 110 mil empleos, acumulando mds de 950 mil en los Ultimos cinco meses.

Asimismo, la fuerza de trabajo bajé -85% interanual, moderdndose desde el peak de julio (—15,6%). De esta
forma, la tasa de desempleo disminuyé desde 10,8% en noviembre hasta 10,3% el mes pasado, mientras que en
términos desestacionalizados el desempleo se ubicé en 1%, también por debajo del registro previo de 1,3%
(grdfico 8).

GRAFICO 7: EMPLEO Y FUERZA DE TRABAJO GRAFICO 8: TASA DE DESEMPLEO (%)
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Fuente: Estudios Security, INE.

La desagregacion por categorias mostré que los empleos por cuenta propia son los que mds se han
recuperado (en linea con lo previsto) pasando desde una caida interanual de -35% en julio hasta -147% en
diciembre, consistente con una creacién de casi 370 mil puestos de trabajo en los Ultimos meses, mientras que
los asalariados lo hicieron desde -15% a -81% en igual lapso (gréfico 9), reflejando un aumento de 475 mil
empleos desde julio.

Dentro de los asalariados (que representan el 75% de la ocupacion), son los empleados del sector publico los
que apuntalaron la mejora con un alza interanual de 1,7%, mientras que los ocupados del sector privado se
contrajeron -10,2% interanual, aunque en menor medida que desde el peor momento (-17,5% en julio) (gréfico
10).
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GRAFICO 9: EMPLEOS POR CATEGORIA GRAFICO 10: EMPLEOS ASALARIADOS
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Fuente: Estudios Security, INE.

Por sectores, la caida interanual de la ocupacién fue liderada por Comercio (-10,3%), Agricultura (-214%),
Actividades de alojamiento y de servicio de comidas (-35,3%) y Construccién (-16,8%), lo que fue parcialmente
compensado por el alza en Informacién y comunicaciones (16,.9%) y Administracién publica (4,5%). Eso si, en los
dltimos cinco meses los sectores que apuntalaron la creacién de empleos fueron Comercio (247 mil),
Construccién (156 mil) y Agricultura (126 mil).

En definitiva, las cifras de diciembre ratificaron que la recuperacion de la actividad fue algo més lenta de lo
previsto en el cierre del afio, con un PIB que habria caido cerca de 1% interanual en el Gltimo trimestre y -6,2%
en el aifo en su conjunto. Con todo, el panorama para el afio sigue siendo favorable -prevemos un alza de 6%
del PIB- sustentado en el inicio del proceso de vacunacién masiva, junto al significativo impulso externo que
ha habido en los Gltimos meses, en un contexto de una elevada expansividad monetaria y el apoyo fiscal.
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