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Evolucion de la actividad global
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5. Bureau of Economic Analysis Seasonally adjusted at annual rates

https://www.bea.gov/news/2021/gross-domestic-
product-3rd-quarter-2021-advance-estimate

Guillermo Pattillo

El Composite Leading Indicator (CLI)
calculado por la OECD, y cuyo objetivo es
anticipar cambios de la actividad
econdmica respecto de su tendencia,
indica, con datos a octubre, que el
crecimiento de los paises miembros de la
OECD parece estar aproximéndose a su
peak .

Esto se verifica en los datos para Estados
Unidos, Japdn, Alemania y Gran Bretana. En
Canadd y el Area Euro, el CLI continda
senalando una moderacién en al tasa de
crecimiento. Por su parte, el crecimiento
perderia fuerza en China e India. También se
anticipa una reduccidn del crecimiento de
Brasil.

El crecimiento del tercer trimestre habria
llegado a una tasa anualizada 2,0% (que
corresponde a -2,3% respecto a igual
frimestre de 2020) de acuerdo con la
primera estimacion del BEA. Esto derivaria
de aumentos en el consumo privado, enla
inversion privada en inventarios y aumentos
del gasto de los gobiernos estatales vy
locales.

Para 2021 el Conference Board espera un
crecimiento de 5,7%. Esto considera un
mayor efecto de la variante Delta del Sars-
Cov2 de lo que un mes atrds se anticipaba.
Para 2022 esta institucion proyecta un
crecimiento de 3,8% y de 3,0% para 2023.

I 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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En octubre la tasa de desocupacién se
ubicd en 4,6% y los desocupados en 7,4
millones, cifras que evidencian el contfinuo
mejoramiento en las cifras de empleo vy la
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 en 531 mil personas, las
qgue se dividen en 604 mil en el sector
privado y -73 mil en el gobierno. El aumento
del empleo privado se descompone en 108
mil puestos de trabajo en la produccion de
bienes y 496 mil en la de servicios.

Porsu parte, 11,6% de los ocupados trabajé
por via remota (13,2% en septiembre)
debido al Covid-19.

9(noviembre/2021
Indice Var 1 Var 3 Var. 1 aho
mes (%) meses (%) (%)

DJIA 5,37 2,71 23,11
S&P 500 7.57 5,49 32,00
Nasdaqg Cp. 9,75 7.36 37.43
NYSE Cp. 4,97 2,77 25,89
Barron’s 400 9,33 7.97 42,63
DJIA Futures 5,07 3.09 24,18
S&P 500 7.44 5,49 31,68
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 (9,52%), pero es mayor que la de
tfres meses atrds (6,79%). Asimismo ha
subido en los Ultimos 5 dias (12,04%)

Al 9 de noviembre el valor del CBOE es de
18,02 puntos, pero con cierto movimiento al
alza.
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Bloomberg Commodity Index
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Precio al Var 1 mes Var 1

09/11 (%) ano (%)
Cobre 4,3680 -2,72 39,42
(USD/Ib)
Petrdleo  WTI 83,74 3,87 102,12
(USD/bbl)
Petréleo Brent 84,65 1,54 93,37
(USD/bbl)
Gasolina  sin 2,3648 -2,14 100,87
plomo
(U$D/gallon)
Gas  natural 4,983 -12,21 58,44
(US$/miles
pies cub.)

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

9/noviembre/2021
indice var 1 Var 3 Var. 1 afio
mes (%) meses (%) (%)
SHComp -1,13 -0,65 4,37
Nikkei 225 3.74 5,01 17,59
Asia Dow 1,04 0,01 9,69
Hang Seng -0,60 -6,74 -5,66

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

9{noviembre/2021
Indice Var 1 Var 3 Var. 1 ano
mes (%) meses (%) (%)
FTSE100 2,27 1.16 14,45
DAX 4,97 1,14 21,12
FTSE MIB 5,76 3,77 30,78
IBEX 35 2,78 1,70 17,12

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

Al 9/noviembre el Bloomberg Commodity
Index (BCI) alcanza 102,20 puntos, lo que
implica una caida de 0,51% en un mes,
pero un crecimiento de 8,29% en 3 meses y
de 38,18% en un ano. La fendencia actual
del indice es a una baja moderada.

El precio del cobre ha tenido una baja en
el Ultimo mes (-2,72%). pero ha consolidado
un precio por sobre los USD 4 la libra.

El petréleo, por su parte, muestra un
aumento de su precio en el Ultimo mes y ha
llegado a mdximos en 3 anos. Respecto a
un mes atrds, el aumento es de 3,87% para
el WTly de 1,54% para el Brent. La evolucién
reciente del precio estd explicada por una
demanda creciente y una oferta que
reduce su dinamismo.

La gasolina s/p ha bajado 2,14% en el
Ultimo mes, pero su valor hoy es el doble de
un ano atrds. La tendencia actual es
moderadamente a la baja. Por Ultimo, el
gas natural ha reducido su precio en el
ultimo mes (-12,21%), pero este es casi 60%
superior al de un ano atrds. La fendencia en
este momento es levemente alcista.

10 de noviembre de 2021


https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/CN/XSHG/SHCOMP/advanced-chart
https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/CN/XSHG/SHCOMP/advanced-chart
https://www.wsj.com/market-data
https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/UK/FTSE%20UK/UKX/advanced-chart
https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/UK/FTSE%20UK/UKX/advanced-chart
https://www.wsj.com/market-data
https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/XX/BCOM/advanced-chart
https://www.wsj.com/market-data/quotes/index/XX/BCOM/advanced-chart
https://www.wsj.com/market-data

Y ¢

=

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

Bonos
Bonos a 10 anos del
Estados Unidos

Tesoro de

US 10 Years Treasury Note

DETMUIMUSTOY  PardboicSAR -

https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd10
y/chartsg2countrycode=bx&mod=mw_quote advanced

Bonos soberanos a 10 anos

Los bonos a 10 anos del Tesoro (T-notes),
redujeron su rendimiento en 12,7 pb en los
5 dias concluidos el 9/noviembre, y en 5,91
pb respecto a un mes atrds. Esto ha llevado
el rendimiento de este bono a 1,477%, y su
precio a 99 1/32.

El aumento del precio de este bono (y la
reduccién en su rendimiento) en las Ultimas
semanas, estd ligada a las expectativas de
una mayor inflacién en Estados Unidos este
mes y al nuevo escenario que deriva del
inicio, por parte de la Reserva Federal, del
refiro de las medidas implementadas en
2020 por el Covid-19.

Variacién en el rendimiento (en pb)

09/noviembre/2021
Cupdn Pais Rendimiento
(%) (%)
0,000 | Alemania -0,283
4,750 | G.B. 0,867
0,100 | Japdn 0,060
1,000 | Australia 1,746
3,020 | China 2,925
0,000 Francia 0,064
0,600 | ltalic 0,875
0,500 Espana 0,409

1 mes 3 meses 1 ano
-16,08 17,65 22,04
-22,72 29,00 45,08

-3,01 1,79 2,11
4,70 51,20 74,00
-5,00 1,80 -32,50
-14,3 18,50 32,60
-2,50 30,30 13,90
-7.60 16,39 24,94

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

https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkes-

10y2countrycode=bx&mod=home-page

Germany 10 Year Government Bond

U.K. 10 Year Gilt

BATMEMKDE DY ParabobeSAR

EXTMEWRCE 107 Parabalc SRR

hitps://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkgb-

hitps://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkgb-

10y/charts?countrycode=bx&mod=mw_guote advanced

10y/charts?countrycode=bx&mod=mw_guote advanced

10 de noviembre de 2021



https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd10y/charts?countrycode=bx&mod=mw_quote_advanced
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd10y/charts?countrycode=bx&mod=mw_quote_advanced
https://www.wsj.com/market-data/bonds?mod=md_home_overview_bonds_main
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkes-10y?countrycode=bx&mod=home-page
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkes-10y?countrycode=bx&mod=home-page
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkgb-10y/charts?countrycode=bx&mod=mw_quote_advanced
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkgb-10y/charts?countrycode=bx&mod=mw_quote_advanced
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkgb-10y/charts?countrycode=bx&mod=mw_quote_advanced
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmbmkgb-10y/charts?countrycode=bx&mod=mw_quote_advanced

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

Tipos de cambio
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https://www.wsj.com/market-
data/quotes/index/US/IFUS/DXY2mod=md_curr_overview_qu
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Euro:
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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)
mostraba un aumento de 0,43% en 5 dias,
de 0,19% en un mes y de 1,43% en 3 meses.
En este momento el indice alcanza a 94,25
puntos.

El fortalecimiento del délar en este periodo
estd ligado a las expectativas respecto de
a la inflacién y las alzas de tasas a que
conduciria. En términos de tendencia, las
positivas  cifras de la  economia
norteamericana estdn, por supuesto, en la
base de la evolucién del ddlar.

La contrapartida de lo anterior, por
supuesto, es que el Euro se ha depreciado
respecto del ddélar en 0,57% la Ultima
semana y en 0,44% en un mes.
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Il. Nacional

Evolucidon de la actividad

Imacec D ionalizado (en niveles)
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Composite Leading Indicator (CLI, Amplituded Adjusted)
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Tasa de Desocupacion
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Tasas de Creciniento Anuales de Principales Categorias de
Ocupacion

Empleadores

El Imacec de septiembre crecid15,6% a/a.
La produccidn de bienes lo hizo en 7,5% y la
de servicios en 19%. Con esto, el indice
promedio anual moévil a ese mes aumenta
8.5% a/a. El indice desestacionalizado, por
su parte, crecid 1,7% en relacion a agosto.
Dada la dindmica que estd mostrando la
economia, y después de haber crecido del
orden de 17,6% en el tercer trimestre,
estfimamos un crecimiento de alrededor de
14,2% para el cuarto trimestre. Asi, el
crecimiento de 2021 alcanzaria a poco mds
de 12%.

Las cifras indican que este ano la economia
recuperard los niveles de actividad pre-
pandemia. De hecho, al final de este ano el
PIB serd del orden de 5,8% mayor al de 2019.
Por su parte, el cdlculo del CLI para Chile
indica que el crecimiento actual estd por
arriba de su tendencia; no obstante, en un
horizonte algo mds largo la situacion sera
muy compleja. Las autoridades que asuman
el gobierno en marzo de 2022 tendrdn el
enorme desafio de elevar la decreciente
tasa de aumento del producto tendencial;
que eso pueda ocurrir, es todavia muy
incierto.

La tasa de desocupacién nacional sigue
reduciéndose; en el frimestre movil
concluido en septiembre fue de 8,41%. Su
promedio en 12 meses llega a 9,93%.
Respecto de un ano atrds, la fuerza de
trabajo crecié 8,4% vy los ocupados en 13,3%,
lo que significa que existen casi 280 mil
personas ocupadas mds que en igual
trimestre moévil de 2020. Pero si comparamos
los ocupados a septiembre con el peak
previo a la crisis (enero de 2020), existen hoy
773 mil ocupados menos.

Segun la categoria de ocupacidén, es muy
relevante destacar que la categoria que
lidera por lejos el aumento del empleo es
cuenta propia. Es cierto que esta categoria
es la que mds se redujo durante los meses
mds complejos de la pandemia, pero su
aumento promedio en los Ultimos 4
trimestres moéviles es de 35,7% mientras el de
los asalariados es de 9,3%. Esto ha generado
un aumento en el margen de la proporcién
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del grupo cuenta propia en el total de

Indice de Vacantes de Trabajo Mensual, ocupados (21,5%). Esto ha sido a expensas
promedio 1995=100

de los asalariados (72,2%).

El indice de vacantes de trabajo total
nacional alcanzd en septiembre a 7,2%
(12,6% en agosto) y el total ponderado a
8.8%.

Por Ultimo, los desocupados disminuyeron
26,2% a/a, alcanzando en total a 766 mil
personas. Los inactivos se redujeron en 6,8%.
La tasa media de desocupacién en 2021
estimamos que estard en el entorno de 9,3%.

=—Total ———Santiago Temuco - Antofagasta

Remuneraciones El indice de remuneraciones nominales
Variaciéon Anual indice Real de Remuneraciones (bose 20] 6=] OO) CreCié en Sepﬁembre en
6 5,74% respecto aigual mes de 2020. El indice

de remuneraciones reales, por su parte,
creci¢ 0,37% a/a.

Las sorpresas inflacionarias de los Ultimos
meses son elemento fundamental en la
explicacion de la fuerte reduccién en la
variacion anual de los salarios reales.

En los primeros 9 meses del ano el gasto del
Gobierno Central Presupuestario crecid
Balance D do del Gobierno Central 30,2% real a/ay su avance llegd a 102,7% de
Yo el Pie la ley aprobada (25.5 puntos mds que igual
lapso de 2020)
Los ingresos presupuestarios del mismo
lapso, por su parte, crecieron 35,4% real a/a
y su ejecucidn alcanzé a 90,7% de la ley
aprobada (27,3 puntos mds que en 2020).
Enlos 12 meses concluidos en septiembre los
ingresos del Gobierno Central  Total
alcanzan a 22,4% del PIB, los gastos a 29,9%
y el déficit a 7,4% del producto.
La situacion fiscal seguird deteriordndose en
Balance Ciclicamente"/l:j:;tapi.;l[gdel Gobierno Central |OS meses qUe Vienen. Proyecfomos un
déficit efectivo en 2021 de 10,5% del PIB y
uno ciclicamente agjustado en el orden del
11% del producto.
Dado que para los anos que vienen, y en si
las nuevas autoridades desarrollan un
proceso de convergencia al equilibrio, los
déficits efectivos y ciclicamente agjustados
se irdn reduciendo, pero de acuerdo a las
estimaciones actuales, persistirdn por al
menos 4 anos Mmas.
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Inflacién El IPC de octubre tuvo una variacion de
inflacion Anual 2011.2021 1,3%; por arriba de las expectativas del
mercado. La inflacién acumulada en doce
I\ ] meses alcanza a 6%. El IPC-SAE, una medida
N de la inflaciéon subyacente, aumentd 1,4%
en ocfubre, con lo que acumula 5,1% de
aumento en un ano. Sin duda, lainflacién es
ya un problema que requiere de una accion
enérgica de la autoridad monetaria, que de
hecho estd en curso, pero también de una
politica fiscal que colabore con ese
esfuerzo; esto Ultimo no es lo que ha ocurrido
Variacién en doce meses: IPC e IPC-SAE eSTOS meses 4 no es SUﬁCienTe el OjUSTe
propuesto en el proyecto de presupuesto
para 2022 para la magnitud del desafio.
y Por division, es Transporte (que pesa 13,12%
' 7’/ | enla canasta del IPC) la que acumula el
mayor aumento de precios en 12 meses
W (16,7%), le sigue Bienes y servicios diversos
0 = ~ (5.4%).
Conla cifra de este mes, nuestra proyeccion
de inflacion para 2021 sube a 6,2%.

ene.2019

| PC e | PC SAE

Tasa de Politica Monetaria La expansion de la demanda agregada, vy
particularmente del consumo privado, que

Tasa de Interés de Politica Monetaria y Facilidades ha SidO impU|SGdO en buena medidg por las

Permanentes transferencias fiscales, es uno de los factores

claves en la explicacion del fuerte aumento
de precios de los Ultimos meses; también lo
es la depreciacion del peso. El Banco
Central subié la TPM en septiembre en 75
puntos base, hasta 1,5% y luego en octubre
en 125 pb (a 2,75%). Con la alta inflacién de
octubre esperamos un nuevo aumento
antes de fin de ano en ofros 100 pb a 3,75%.

e TPM e FPL FPD

Por su parte, la tasa interbancaria promedio,

Tasa Interbancaria Promedio se ubicd en octubre en ]178%
o Las tasas de captacién promedio del
500 sistema financiero para operaciones en
™ pesos a 30-89 dias, suben en octubre a 2,46%

y a 3,59% para 90 dias - 1 ano.

Las de colocacién para los mismos plazos
son 4,76% y 11,32%, respectivamente.

e Por su parte, las tasas de hipotecarios
alcanzan este mes un promedio de 3,56%; es
decir, 1,17 pb mds que en diciembre 2020.
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Balanza Comercial

Exportaciones e Importaciones Anuales
(millones de ddlares)
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En octubre el valor de las exportaciones
crecié 20,3% a/a. En los doce meses
terminados este mes, las exportaciones
llegan a US$90.426,24 mill, creciendo 1,5%
respecto del nivel anual acumulado hasta el
mes anterior. Respecto de las fres grandes
categorias: las mineras crecieron 1,6% en
ese lapso, las agropecuarias 0,8% y las
industriales 1,3%.

Las importaciones de octubre crecieron
63,9% a/a. El nivel acumulado en doce
meses es de US$85.039,44 mill, lo que implica
un aumento de 4,7% respecto del nivel
acumulado al mes anterior. Las de bienes
de consumo aumentan 5,1%, las de bienes
infermedios 4,8% y las de capital 3,9%. 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 octfubre es de
US$12.370,25 mill, 13,8% menor al
acumulado en 12 meses al mes pasado.

El tipo de cambio nominal (TCN) con el ddélar
de los Estados Unidos alcanzd en octubre un
promedio de $813,95/dl deprecidndose el
peso 3,9% en un mes y 3,3% a/a. Con esto el
tipo cambio nominal promedio anual movil
a este mes llega a $745,39/dl. La evolucién
del TCN en las proximas semanas
dependerd mucho de lo que ocurra con las
lecciones de este mes; por de pronto, el
rechazo al 4° refro en el Senado ha
generado ya una baja del TCN.

Por su parte, el indice de tipo de cambio
real (TCR) en septiembre subid 4,9% en doce
meses y alcanzd a 106,10 puntos (1986=100).
Mientras el TCR-5 (es decir, con las monedas
de EE.UU, Japdn, Gran Bretana, Canadd y
Zona Euro) sube 4,4% en doce meses vy llega
a 88,73 puntos (promedio 1986=100).

A fines de este ano, el indice de tipo de
cambio real, y dependiendo de los
resulfados de las elecciones del 21 de
noviembre, puede escalar hasta un nivel del
orden de 8% superior al del cierre del primer
semestre.,
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Expectativas )
El Indice de Percepcidon de la Economia
indice de Percepcion de la Economia (IPEC), se deteriord en todas sus dimensiones
en octubre manteniéndose muy por bajo los

50 puntos (barrera que solo superd en marzo
de este ano)2. Dado que el deterioro es
general, es posible asumir que la discusidon
politica actual 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, con
excepcion de construccion, estdn por arriba
de los 50 puntos. A pesar de esto, es
importante destacar que este mes de
octubre, en la dimensidén ‘“situaciéon
econémica  global del pais”, las
expectativas caen en todos los sectores con
excepcion de mineria, donde suben.

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

indice Mensual de Confianza Empresarial, IMCE
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’ Sin duda, y siendo las expectatfivas de
consumidores y empresas un determinante
fundamental de la senda que siga la
economia, la evolucidn de estos indices es
un indicador relevante de las decisiones
Expectativas de Crecimiento Anual del PIB que eSfén TomOndO en eSTe momenTO |OS
. | distintfos agentes econdmicos.

em=Total ===Comercio Construccion  e===industria

Respecto del crecimiento, las expectativas
para 2021 que recoge la encuesta mensual
s 1505 as 087 S del Banco Central siguen subiendo
2R s 000 gradualmente, pero no para 2022 y 2023.

= | En octubre estas expectativas son de un
crecimiento de 11% para 2021, de 2,2% para
2022 (2,5% en la encuesta anterior), vy 2%
para 2023 (2% en la encuesta anterior).

3534 343334 35 3%
)5 3434 3334333333 037 33 32 3,
28 30 30 30 30 30 30

mar.2019
sept.2021
12021

2001 w2022 em—2023

2 Bl 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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