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Sintesis Econdmica Mensual: Septiembre de 2021

Guillermo Pattillo2

. Internacional
Evolucidn de la actividad global El Composite Leading Indicator (CLI)
calculado por la OECD, y cuyo objetivo es
Composite Leading Indicator (CLI, Amplituded Adjusted) OnTiCipOr cambios de la actividad

Promedio de Largo Plazo=100

econdmica respecto de su tendencia,
indica, con datos a agosto (Ultimo
disponible al cierre de este informe), que el
crecimiento en estos paises se mantiene
sobre los niveles de tendencia, pero se estd
moderando para la OECD como blogue.
Esto se confiima para Canadd y el drea
Euro, incluidas Alemania e Italia.

En contraste con eso, los CLIs para Estados
Unidos y Japdn apuntan a una situacién de
crecimiento estable por sobre los niveles de

830

Apr-2018

Are 0ECD ayores  —— China

https://stats.oecd.org/viewhtml.aspx2datasetcode=M

El CLI&lang=en fendencia.
Estados Unidos: PIB y empleo
PIB El crecimiento del segundo frimestre llegd a

6,7% de acuerdo con la tercera estimacion

Real GDP: Percent change from preceding quarter (eqUIVC”e a ]2’2% O/O) del BEA ESTO .denVO

3 de aumentos en el consumo privado,
I = Il H

inversion no residencial y aumentos del
e ————— o ———— gasto de los gobiernos estatales y locales.
-15

5 I Respecto del tercer trimestre, la estimacion
actual del Conference Board es de un
e | CTECIMiENto  anualizado de 5,5%. Esto
hitps://www.bea.gov/sites/default/files/2021- considera un mayor efecto de la variante
04/gdp1g21 adv.pdf Delta del Sars-Cov2 de lo que un mes atrds
se anticipaba.

2017 2018 2019 2020 2021

! 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 yea v W ", 20 years a

6to 19 ] White — Black or African American

Hispanic or Latino

Percent

Sept  Sept  Sept  Sept  Sept  Sept  Sept  Sept  Sept  Sept  Sept
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021

https://www.bls.gov/charts/employment-
situation/civilian-unemployment-rate.ntm#

Mercados bursatiles

Estados Unidos

S&P500 Index
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https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/SPX/advanced-chart

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

En septiembre la tasa de desocupacion se
ubicd en 4,8% vy los desocupados en 7,7
millones, cifras que evidencian el contfinuo
aumento del empleo y la consecuente
reducciéon de la desocupacion (en el peak
de ocupacién en febrero de 2020 estos
eran 5,7 mill). Los ocupados no agricolas
subieron este mes (ajustados
estacionalmente) en 194 mil personas, las
qgue se dividen en 317 mil en el sector
privado y -123 mil en el gobierno. El
aumento del empleo privado se
descompone en 52 mil puestos de frabajo
en la produccion de bienes y 265 mil en la
produccion de servicios.

Por su parte, 13,2% de los ocupados trabajé
por via remota (13,4% en agosto) debido al
Covid-19.

8(ocfubre/2021
Indice Var 1 Var 3 Var. 1 ano
mes (%) meses (%) (%)

DJIA 0,40 -0,36 21,55
S&P 500 -1,51 0,50 26,29
Nasdaqg Cp. -3,55 -0,83 25,90
NYSE Cp. -0,28 -0,70 24,63
Barron’s 400 0,23 1,14 35,20
DJIA Futures 0,28 -0,40 21,29
S&P 500 -1,61 0,42 26,00
Futures

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

La volatilidad del mercado accionario de
Estados Unidos, medida por el CBOE
Volatility Index (VIX), ha disminuido en el
Ultimo mes (10,41%), pero es mayor que la
de tres meses atrds (16,01%).

Al 8 de octubre el valor del CBOE es de
18,77 puntos y su tendencia descendente.
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Asia:

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

Europa

FTSE100
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https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/UK/FTSE%20UK/UKX/advanced-chart

Commodities

Bloomberg Commodity Index

M Epoie Mo s Pk SAR

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

Precioal | Var 1 mes Var 1

08/10 (%) ano (%)
Cobre 4,2785 -3,40 38,73
(USD/Ib)
Petrdleo  WTI 79,59 14,17 96,42
(USD/bbl)
Petréleo Brent 82,58 13,20 92,85
(USD/bbl)
Gasolina  sin 2,3685 10,16 96,46
plomo
(U$D/gallon)

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

8/octubre/2021
indice var 1 Var 3 Var. 1 afio
mes (%) meses (%) (%)
SHComp 0,29 2,09 11,63
Nikkei 225 -7,68 0,39 18,75
Asia Dow -5,18 -1,06 14,72
Hang Seng -5,22 -9.17 2,98

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

8{ocTUbre/2021
Indice Var 1 Var 3 Var. 1 ano
mes (%) meses (%) (%)
FTSE100 0,94 -0,37 17,93
DAX -2,59 -3,07 16,51
FTSE MIB 1,42 3,99 32,94
IBEX 35 2,99 2,03 28,83

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

Al 8/octubre el Bloomberg Commodity
Index (BCI) alcanza 102,62 puntos, lo que
implica un aumento de 5,68% en un mes y
de 40,09% en un ano. La tendencia actual
del indice es nitidamente alcista.

El precio del cobre ha tenido una baja en
el Ultimo mes (-3,4%), pero sigue estando
por sobre los USD 4 la libra.

El petréleo, por su parte, muestra un
aumento importante de su precio en el
ultimo mes y ha llegado a mdximos en 3
anos. Respecto a un mes atrds, el aumento
es de 14,17% para el WTl y de 13,20% para
el Brent. La evolucidon reciente del precio
estd explicada por un bajo nivel de
inventarios para esta época del ano y una
alta demanda (que las proyecciones
actuales indican que seguird creciendo en
los préximos anos).

La gasolina ha subido 10,16% en el Ultimo
mes. Su valor hoy es 96% mayor al de un
ano atrds. La tendencia en su precio, al
cierre de este informe, es, evidentemente,
al alza.
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Bonos
Bonos a 10 anos del
Estados Unidos

Tesoro de

US 10 Years Treasury Note

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

Bonos soberanos a 10 anos

Los bonos a 10 anos del Tesoro (T-notes),
aumentaron su rendimiento en 15 pb en la
semana concluida el 8/octubre, y en 27,2
pb respecto a un mes atrds. Esto ha llevado
el rendimiento de este bono a 1,613%, y su
precio a 96 7/32.

La reduccion del precio de este bono (y el
aumento en su rendimiento) en las Ultimas
semanas, estd ligada al fuerte aumento del
precio de la energia, que impulsa las
presiones inflacionarias en el mundo vy las
expectativas de una mayor inflacion en los
meses que vienen .

Variacién en el rendimiento (en pb)

8/octubre/2021
Cupdn Pais Rendimiento
(%) (%)
0,000 | Alemania -0,148
4,750 | G.B. 1,163
0,100 | Japdn 0,088
1,000 | Australia 1,652
3.020 | China 2,924
0,000 Francia 0,196
0,600 | ltalia 0,880
0,500 Espana 0,488

1 mes 3 meses 1 ano
17,96 14,14 37,41
49,62 50,38 87,96

4,24 5,69 5,36
41,6 30,1 84,0

3,9 -10,0 -28,1
19,4 14,0 46,6
17,2 11,7 15,7
15,9 13,0 31,8

https://www.wsj.com/market-data/bonds2mod=md_home_overview_bonds_mdin

Germany 10 Year Government Bond

U.K. 10 Year Gilt

EXTMBMIDE 107

EXTMEMKGE10Y

https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkgb-
10y/charts2countrycode=bx&mod=mw_quote_advanced

https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkghb-
10y/chartsecountrycode=bx&mod=mw_quote_advanced
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Tipos de cambio

Délar:
US Dollar Index

L AP —

A e

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

Euro:

Exporertaidoengrage a1 1 PobebeSaR

https://www.wsj.com/market-
data/quotes/fx/EURUSD2mod=md home overview g

uote

Al cierre de este informe el US Dollar Index
(que compara el ddélar con 6 monedas)
mostralba un aumento de 0,07% en 5 dias,
de 1,64% en un mes y de 2,14% en 3 meses.
En este momento el indice alcanza a 94,10
puntos.

El fortalecimiento del délar en este periodo
estd ligado a los aumentos de tasas de
interés en documentos en ddlares y a la
senda de crecimiento sobre fendencia
que, en este momento, presenta Estados
Unidos.

La contrapartida de lo anterior, por
supuesto, es que el Euro se ha depreciado
respecto del ddélar en 0,12% la Ultima
semana, en 1,95% enun mes y 2,51% en 3
meses.

12 de octubre de 2021


https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/US/IFUS/DXY?mod=md_curr_overview_quote
https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/US/IFUS/DXY?mod=md_curr_overview_quote
https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/US/IFUS/DXY?mod=md_curr_overview_quote
https://www.wsj.com/market-data/quotes/fx/EURUSD?mod=md_home_overview_quote
https://www.wsj.com/market-data/quotes/fx/EURUSD?mod=md_home_overview_quote
https://www.wsj.com/market-data/quotes/fx/EURUSD?mod=md_home_overview_quote

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

Il. Nacional

Evolucidon de la actividad

Imacec D ionalizado (en niveles)
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Composite Leading Indicator (CLI, Amplituded Adjusted)
Promedio de Largo Plazo=100
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https://stats.oecd.org/viewhtml.aspx2datasetcode=M
El ClLi&lang=en

Empleo

Tasa de Desocupacion
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mar.

e=—Tasa de Desocupacion Nacional ~ e=====Tasa Media Anual

Tasas de Creciniento Anuales de Principales Categorias de
Ocupacion

El Imacec de agosto crecit19,1% a/a. La
produccidén de bienes lo hizo en 10,9% vy la
de servicios en 22,4%. Con esto, el indice
promedio anual moévil a ese mes aumenta
6,8% a/a, tasa que ird creciendo en los
meses que vienen. El indice
desestacionalizado, por su parte, crecid
1.1% enrelacién ajulio.

Dada la dindmica que estd marcando la
cifra de agosto, estimamos un crecimiento
de alrededor de 17% (un punto y medio mds
que nuestra estimacion anterior) para el
tercer trimestre y de 12% para el cuarto. Asi,
el crecimiento de 2021 alcanzaria al orden
de 12% (alrededor de un punto mds que
nuestra proyeccién del mes pasado).

Si bien este afo la economia recuperard los
niveles de actividad pre-pandemia, y el
cdlculo del CLI para Chile indica que el
crecimiento estd por arriba de su tendencia,
en un horizonte algo mas largo la situacion
se ve muy compleja. El desafio de elevar la
decreciente tasa de aumento del producto
tendencial serd una tarea clave del préximo
gobierno; que eso pueda ocurrir, es todavia
muy incierto.

La tasa de desocupacion nacional en el
trimestre moévil concluido en agosto fue de
8,55%. Su promedio en 12 meses llega a
10,3%. Respecto de un ano atrds, la fuerza
de trabajo crecié 9.3% vy los ocupados en
14,8%, 1o que significa que existen casi 1.067
mil personas ocupadas mds que en igual
trimestre moévil de 2020. Pero si comparamos
los ocupados a agosto con el peak previo a
la crisis (enero 2020), existen hoy 859 mil
ocupados menos.

En el crecimiento reciente de la ocupacion,
es relevante destacar que la categoria que
lidera por lejos ese aumento es cuenta
propia. Es cierto que esta categoria es la
gue mds se redujo durante los meses mds
intensos del cierre de la economia, pero su
aumento actual, que en los Ultimos dos
trimestres  moviles supera el 37%, ha
generado un aumento en el margen de la
proporcidon que este grupo es del total de
ocupados (21,2%). Esto ha sido a expensas
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indice de Vacantes de Trabajo Mensual,
promedio 1995=100

e—=Total e=Santiago Temuco - Antofagasta

Remuneraciones

Variacién Anual indice Real de Remuneraciones

6,00

do del Gobi
%% del PIB

no Central

Balance Ciclicamente Ajustado del Gobierno Central
% del PIB

de los asalariados (72,5%) que en este
trimestre moévil crecen 9,8% a/a.

El indice de vacantes de trabajo total
nacional alcanzé en agosto a 12,6%
(promedio 1995=100) y el total ponderado a
14,74%.

Por Ultimo, los desocupados disminuyeron
27,7% a/a, alcanzando en total a 772 mil
personas. Los inactivos se redujeron en 7,5%.
La tasa media de desocupacidén en 2021
estimamos que estard en el entorno de 9,4%.

El indice de remuneraciones nominales
(base 2016=100) crecidé en agosto en 6,43%
respecto a igual mes de 2020. El indice de
remuneraciones reales, por su parte, crecidé
1,59% a/a.

Durante los meses mds duros de la
pandemia en 2020 las remuneraciones
reales redujeron significativamente  su
crecimiento, pero solo durante dos meses
mostraron variaciones anuales negativas. Su
ajuste ha sido, por lo menos en aquellas
medidas por este indice, escaso.

En los primeros 8 meses del ano el gasto del
Gobierno Central Presupuestario crecid
28,6% real a/ay su avance llegd a 87,6% de
la ley aprobada (20,8 puntos mds que igual
lapso de 2020)

Los ingresos presupuestarios del mismo
lapso, por su parte, crecieron 32,1% real a/a
y su ejecucidn alcanzd a 75,7% de la ley
aprobada (19,4 puntos mds que en 2020).
En los 12 meses concluidos en agosto los
ingresos del Gobierno Central  Total
alcanzan a 21,8% del PIB, los gastos a 29,3%
y el déficit a 7,4% del producto.

La situacion fiscal seguird deteriordndose en
los meses que vienen. Proyectamos un
déficit efectivo en 2021 de 10,5% del PIB y
uno ciclicamente ajustado en el orden del
11% del producto.

El proyecto de ley de presupuesto enviado
al Congreso tiene un aumento de gasto de
3.7% respecto a la ley aprobada por el
Congreso en 2021; esto significa una
reduccién cercana a 22,5% en relacion a la
ejecucién esperada para 2021. El gjuste
debid haber sido mayor.
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Inflacion

Inflacion Anual 2011-2021

may-11

Variacién en doce meses: IPC e IPC-SAE

| PC P SAE

Tasa de Politica Monetaria

Tasa de Interés de Politica Monetaria y Facilidades
Permanentes

ene.2010

e TPM e FPL

FPD

Tasa Interbancaria Promedio

ene.2010

El IPC de septiembre tuvo una variaciéon de
1.2%; lejos por arriba de las expectativas del
mercado. La inflacién acumulada en doce
meses alcanza a 53%. El IPC-SAE, una
medida de la inflacidn subyacente,
aumentd 0,9% en septiembre, con lo que
acumula 4,4% de aumento en un ano. Sin
duda, la inflacién es ya un problema que
requiere de una accion enérgica de la
autoridad monetaria, pero también de una
politica fiscal que colabore con ese
esfuerzo; esto Ultimo no es lo que ha ocurrido
estos meses y no es suficiente el ajuste
propuesto en el proyecto de presupuesto
para 2022 para la magnitud del desafio.
Por divisién, es Transporte la que acumula el
mayor aumento de precios en 12 meses
(12,6%), le sigue Bienes y servicios diversos
(8.2%).

Conla cifra de este mes, nuestra proyeccioén
de inflacion para 2021 sube a 5,2%.

La expansion de la demanda agregada, y
particularmente del consumo privado, que
ha sido impulsado en buena medida por las
fransferencias fiscales, es uno de los factores
claves en la explicacién del fuerte aumento
de precios de los Ultimos meses; también lo
es la depreciacidn del peso. El Banco
Central subié la TPM en septiembre en 75
puntos base, hasta 1,5%. Dado el dinamismo
insostenible de la demanda, estimamos que
el Banco Central subird la TPM en 100 pb en
octubre (a 2,5%) y, posiblemente, una vez
mds antes de diciembre, cerrando el ano en
3.25%.

Por su parte, la tasa interbancaria promedio,
se ubicd en septiembre en 1,5%.

Las tasas de captacion promedio del
sistema financiero para operaciones en
pesos hasta un ano plazo, suben en
sepfiembre a 1,84% (el doble que en
agosto) equivalente anual para 30-89 dias y
a 2,52% para 90 dias - 1 ano.

Las de colocacién para los mismos plazos
son 4,19% y 9.72%, respectivamente.
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Balanza Comercial

Exportaciones e Importaciones Anuales
(millones de dodlares)
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emmPromedio anual mévil e===TCR

En septiembre el valor de las exportaciones
crecié 24,4% a/a. En los doce meses
terminados este mes, las exportaciones
llegan a US$89.113,66 mill, creciendo 1,7%
respecto del nivel anual acumulado hasta
agosto. Respecto de las tres grandes
categorias: las mineras crecieron 1,7% en
ese lapso, las agropecuarias 0,6% y las
industriales 1,8%.

Las importaciones de septiembre crecieron
63,9% a/a. El nivel acumulado en doce
meses es de US$81.237,58 mill, lo que implica
un aumento de 4% respecto del nivel
acumulado al mes anterior. Las de bienes
de consumo aumentan 4,3%, las de bienes
intfermedios 4,6% y las de capital 2,4%. El
crecimiento de las importaciones en todas
sus categorias es, por supuesto, indicador
de la recuperacion que tiene la economia
nacional actualmente.

Dada la evolucidn de exportaciones e
importaciones de bienes, el superdvit anual
de balanza comercial a septiembre es de
US$14.348,42 mill., 8,1% menor al acumulado
en 12 meses al mes anterior.

El tipo de cambio nominal con el ddélar de
los Estados Unidos alcanzd en septiembre un
promedio de $783,63/dl deprecidndose el
peso 0,5% enun mes y 1,3% a/a. Con esto el
tipo cambio nominal promedio anual movil
a este mes llega a $743,25/dl.

Por su parte, el indice de tipo de cambio
real (TCR) promedio anual a agosto subid
6,4% en doce meses y alcanzé a 108,06
puntos (1986=100). Mientras el TCR-5 (es
decir, con las monedas de EE.UU, Japdn,
Gran Bretana, Canadd y Zona Euro) sube
7.6% en doce meses y llega a 92,42 puntos
(promedio 1986=100).

A fines de este ano el indice de tipo de
cambio real, dadas las incertidumbres
politicas y también econdmicas que existen
actualmente, proyectamos que serd del
orden de 8% superior al del cierre del primer
semestre.
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Expectativas El Indice de Percepcién de la Economia
(IPEC), se deteriord en todas sus dimensiones

indice de Percepcién de la Economia en Sepﬂembre (eXCGpTO “situacion
econdémica actual), manteniéndose

todavia muy por bajo los 50 puntos. El IPEC
se calcula mediante la aplicacidn mensual
de una encuesta a una muestra
aproximada de 1.100 personas, mayores de
18 anos, residentes en las principales
ciudades de Chile. Dado que el deterioro es
general, con excepciéon de la percepcion
respecto a la situacion actual, es posible
asumir que la discusion politica actual (entre
ella el posible cuarto retiro desde las AFP)
estd impactando negativamente sobre la
sensacion de bienestar futuro de la
sociedad.

El indice Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE), por su parte, siguidé una tendencia,
parecida, pero a diferencia del IPEC las
expectativas de todos los sectores estdn por
arriba de los 50 puntos, siendo el mds bajo

ammmSituacion actual pais  essmSituacion del pais a 12 meses Percepcién de la economia

indice Mensual de Confianza Empresarial, IMCE
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V - construccioén, con 56,44 puntos. A pesar de
, esto, es importante destacar que este mes
000 de septiembre, en la dimensidon ‘“situacion
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SRR RN isret:izil econbmica global del pais”, las
T T merdo T Comnuon e expectativas caen significativamente en
todos los sectores. Sin duda, y siendo las

Expectativas de Crecimiento Anual del PIB eXpeCTOﬁVOS de consumidores y empresas

, | un determinante fundamental de la senda
4~ | que siga la economia, la evoluciéon de estos
indices es un indicador relevante de las
decisiones que estdn tomando en este
s : momento los distintos agentes econdmicos.
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* | para 2021 que recoge la encuesta mensual

Wl e e s del Banco Cenfral siguen subiendo
R ’ gradualmente, pero no para 2022 y 2023.

En sepfiembre estas expectativas son de un

crecimiento de 10,4% para 2021, de 2,5%

para 2022 (3% en la encuesta anterior), y 2%
para 2023 (2,6% en la encuesta anterior).
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