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Evolucion de la actividad global

Composite Leading Indicator (CLI, Amplituded Adjusted)
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Estados Unidos: PIB y empleo

PIB

Real GDP: Percent change from preceding quarter

25
15
R I I e p——— m Il .

2017 2018 2019 2020 2021
https://www.beda.gov/sites/default/files/2021 -
04/gdpl1g21 adv.pdf

Seasonally adjusted at annual rates

Guillermo Pattillo

El CLI calculado por la OECD,
objetivo es anticipar cambios
actividad econdmica respecto de su
tendencia, continla, con datos a julio,
sefalando una expansién de la actividad
econdmica para la OECD vy ofras
economias mayores, pero a una tasa menor
que la mostrada en meses anteriores
(Estados Unidos, Japdn, Canadd, Rusia,
China).

El CLI se mantiene sobre tendencia y sigue
creciendo para esos paises y blogues de
paises, aun cuando su dindmica tiende a
moderarse. El proceso de recuperacion
econédmica se ha consolidado, pero la
variante Delta ha generado nuevas
incertidumbres.

y Cuyo
de la

En el primer trimesire de este ano el PIB
crecié a una tasa anuadlizada de 6,3%
(equivalente a 0,5% a/a). Respecto del
segundo frimestre, la primera estimacién es
de un crecimiento anualizado de 6,5% (que
equivale a 12,2% a/a).

Por su parte, la estimaciéon al 6 de agosto
que entrega el modelo del NYFR es de un
crecimiento anualizado de 3,74% para el
tercer trimestre de 2021 (levemente menor
a la estimacién previa).

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

Civilian unemployment rate, seasonally adjusted
Click and drag within the chart to oom in on time periods
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Mercados bursatiles

New York Stock Exchange

9/agosto/2021
indice var 1 Var 3 Var. 1 afio
mes (%) meses (%) (%)
NYSE Cp. 0,31 1,26 30,21
DJIA 0,30 1,03 26,30
S&P 500 1,09 5,82 31,90
Nasdaqg Cp. 0,86 10,88 35,48
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En julio la tasa de desocupacion se ubico
en 5,4% vy los desocupados en 8,7 millones,
cifras que evidencian el continuo aumento
del empleo y la caida de la desocupacion
(en el peak de ocupacion en febrero de
2020 estos eran 5,7 mill). Los ocupados no
agricolas subieron este mes (gjustados
estacionalmente) en 943 mil personas, las
qgue se dividen en 703 mil en el sector
privado (8,6% menos que en junio) y 240 mil
en el gobierno (42% mds que el mes
anterior). El aumento del empleo privado se
descompone en 44 mil puestos de frabajo
en la produccién de bienes y 659 mil en la
produccion de servicios.

Porsu parte, 13,2% de los ocupados trabajé
por via remota (14,4% en junio) debido al
Covid-19.

El mercado accionario de EE.UU. al cierre
de este informe (9/agosto), continda
aumentando su valoracion. La tendencia
actual se explica, bdsicamente, por la
positiva  evolucion de la actividad
econémica dada la apertura ya casi total
de la economia después de la pandemia
de Covid-19, aun cuando persisten temores
todavia de rebrotes por la variante Delta y
problemas derivados de la gente que no se
ha vacunado.

Asi, los principales indices accionarios de
EE.UU., sin excepcidn, estdn bastante por
sobre su valor de hace un ano y por sobre
su valor hace 3 meses. Enlo que va de 2021,
los resultados siguen una tendencia
ascendente y con una volatilidad (medida
por el VIX) que, en promedio, ha ido
declinando.

La volatilidad del mercado accionario de
Estados Unidos, medida por el CBOE
Volatility Index (VIX), es en este momento
menor gque un mes atrds (-2,92%), menor
también a la que habia hace tres meses (-
23,9%) y sustantivamente menor a la de un
ano atrds (-30,84%).

Al'9 de agosto el valor del CBOE es de 16,83
puntos y su fendencia descendente.
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Bolsa de Shanghai: SHComp
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Bolsa de Londres: FTSE100
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Bolsa de Frankfurt; DAX
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El Shanghai Stock Exchange Composite, se
mantiene bajo los 3.500 puntos, y su
evolucién reciente ha tenido una
volatilidad relativamente importante. En el
Ultimo mes el SHComp ha caido -1,50%; no
obstante, en 3 meses ha crecido 1,94%. Su
tendencia esta semana es al alza (crecid
0.88% en los Ultimos 5 dias). El valor del
indice hoy es de 3.494,63 puntos. Aun
cuando la economia China estd en una
senda de crecimiento importante, la bolsa
no ha podido mantener una senda de
aumento sostenido. Una razdn para esto es
la embestida regulatoria del gobierno
respecto de algunas grandes empresas
tecnoldgicas.

El FTSE100 (Financial Times Stock Exchange
100) se ha mantenido relativamente
constante en el Ultimo mes (0,10%), vy
también en los Ultimos tres (0,12%). Al
9/agosto el indice alcanza los 7.132,30
puntos y su tendencia es levemente alcista.
En su evolucidn reciente siguen influyendo
los temores a un resurgimiento inflacionario
que obligase a un alza de tasas de interés.
Esto ha desplazado el interés de los
inversionistas a los bonos.

El DAX ha llegado a 15.745,41 puntos al
cierre de este informe. Respecto a un mes
atrds, el indice se mantiene casi estable (-
0.29%), pero en 3 meses crece 2,24%. Su
tendencia actual es plana; en los Ultimos 5
dias su aumento es de solo 1,13%.

La positiva evolucion de la pandemia es un
elemento fundamental tras la evolucion del
DAX.

El Morgan Stanley Capital International
ACWI es un indice global de acciones que
invierte en 23 paises desarrollados y 27
emergentes.

En la Ultima semana (cierre 6/agosto) el
valor del indice crecié 0,1% y 0,11% en un
mes. Su tendencia suavemente alcista se
mantiene desde abril de 2020.
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Commodities
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Bloomberg Commodity Index
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Precio al Var 1 mes Var 1
09/08 (%) ano (%)
Cobre 4,2915 -0,85 49,71
(USD/Ib)
Petrdleo  WTI 66,85 -9.87 59,23
(USD/bbl)
Petrdleo Brent 69,32 -7.85 54,14
(USD/bbl)
Gasolina  sin 2,2461 -1,60 82,20
plomo
(U$D/gallon)
https://www.wsj.com/market-data
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https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd10
y/chartsg2countrycode=bx&mod=mw_quote advanced

Al 9/agosto el Bloomberg Commodity Index
(BCI) alcanza 93,12 puntos y muestra una
baja de 0,90% en un mes y de 0,04% en 3
meses. No obstante, sube 31,3% en un ano.

El cobre ha tenido una cierta baja en las
Ultimas semanas, bajando 0,85% en un mes.
Su precio al 9/agosto es de US$4,29/Ib.

El petréleo, por su parte, también muestra
una caida el Ultimo mes; esta alcanza a
9.87% para el WTl 'y 7,85% para el Brent. La
evolucién reciente del precio estd
explicada por un aumento previsto de
oferta.

La gasolina también ha bajado en el Ultimo
mes, llegando esa baja a 1,6%. Su valor hoy
es, sin embargo, 82% mayor al de un ano
atrds.

Los bonos a 10 anos del Tesoro (T-notes),
aumentaron su rendimiento en 14,5 pb en
la semana concluida el 9/agosto, pero este
baja en 4,2 pb en 1 mes. Esto ha llevado su
rendimiento a 1,323%, y su precio a 102
8/32.

La reduccidon del precio de este bono (y el
aumento en su rendimiento) en la Ultima
semana deriva, en lo principal, de los
buenos datos de ocupacidén, que han
llevado la desocupacién a su nivel mds
bajo desde el inicio de la pandemia.
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Tipos de cambio

Délar:
US Dollar Index
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El dolar subid en junio para luego oscilar .en
la franja 92-93 puntos. Al cierre de este
informe el US Dollar Index (que compara el
ddélar con 6 monedas) mostraba un
aumento de 0,78% en un mes y de 3,07% en
3 meses. En la Ultima semana subid 1,01%
llegando el indice a 92,98 puntos.

La explicacidén principal estaria en el
opfimismo que existe en este momento
respecto ala evolucion de la actividad en
Estados Unidos.

El Euro se ha depreciado respecto del délar
en 0,31% en un mes y 3,4% en 3 meses. Los
Ultimos 5 dias la depreciacion llega a 1,07%.
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Il Nacional
Evolucidn de la actividad El Imacec de junio volvid a superar las
expectativas de mercado al crecer 20,1%
Imacec Desestacionalizado (en niveles) a/a. Con esto, el indice promedio anual

120,00

mévil aumenta 1,7% a/a, lo que es su
primera variaciéon positiva desde abril de

/
/‘/y,/‘/‘ A (y 2020. El indice desestacionalizado, por su

/ parte, crecio 2,1% en relacion a mayo.
e y Con las cifras de junio, el Imacec crecid
rm \ / 17.4% a/a en el segundo ftrimestre.
Estimamos un crecimiento de 13,1% el
tercero y de 7,8% en el cuarto trimestre. Asi,
: itz el crecimiento de 2021 alcanzaria al orden
de 9,3% (alrededor de un punto mds que
nuestra proyeccién del mes pasado).
Imacec: tasas de variacion anuales Si bien en 2021 veremos muy posiblemente
w la recuperacién de los niveles de actividad
pre-pandemia, en un horizonte algo mds
largo la situacién se ve muy compleja. De
acuerdo con los cdlculos del Banco Central
publicados en el lpom de junio, la tasa de
crecimiento del PIB tendencial en el lapso
2021-2030 seria de 2,8% anual, pero para el
periodo 2026-2030 bajaria a 1,7%. El desafio
de elevar la decreciente tasa de aumento
i e ——soor del producto tendencial serd una tarea
Elaboracién propia clave del proximo gobierno; que eso pueda
ocurrir, es todavia muy incierto.

115,00

100,00

1
juk1s
juk19

Elaboraciéon propia

Empleo ., .
Tasa de Desocupacién La tasa de desocupacion nacional en el

trimestre movil concluido en junio fue de
9.5%. Su promedio en 12 meses llega a 11%.
Respecto de un ano atrds, la fuerza de
trabajo crecid 9,2% vy los ocupados en 12,6%,
lo que significa que existen casi 200 mil
personas ocupadas mds que en igual
trimestre moévil de 2020. Pero si comparamos
los ocupados a junio con el peak previo ala
Elaboracion propia crisis (enero 2020), existen hoy 1.076.990

Niveles de F de T, Ocupados e Inactivos OCUpOdOS menos.
(en miles de personas)

mar.2010
sept.2010
mar.2011
=z sept2011

acional e Metropolitana

Por su parte, los desocupados disminuyeron
oo M 15,4% a/a, alcanzando en total a 844 mil
5000 /‘_,_,___/\/—’V‘/‘/_/\ ,~ personas. Los inactivos se redujeron en 6,9%.
7000 v La tasa media de desocupacion en 2021
6000 estimamos que estard en el entorno de 9,7%.

mar2010
g0.2010
ene.2011

jun.2011

—— Fuerza de Trabajo

Ocupados Inactivos
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Situacion fiscal En el primer semestre el gasto del Gobierno
Balance Devengado del Gobierno Central Central Presupuestario crecid 27% real a/a 'y
% del P18 su avance llegd a 60,2% de la ley aprobada

(13,5 puntos mdas que igual lapso de 2020)

Los ingresos presupuestarios del primer
semestre, por su parte, crecieron 30,6% real
a/avy su ejecucion alcanzd a 56,4% de la ley
aprobada (13,8 puntos mds que en 2020).

En los 12 meses concluidos en junio los
ingresos del Gobierno Central  Total
alcanzan a 21,2% del PIB, los gastos a 28,3%

0,0

y el déficit a 7,1% del producto.
Elaboracién propia Pero la situacion fiscal no para de
— - - deteriorarse. Los gastos aumentan dadas las

Balance Ciclicamente Ajustado del Gobierno Central . . .
% del PIB importantes transferencias realizadas a gran
parte de la poblacién. El eje actual de ellas

es el IFE universal, que lo mds probable es
que se extienda hasta, al menos, diciembre.
En este contexto, proyectamos un déficit
efectivo en 2021 de 11,5% del PIB y uno
ciclicamente ajustado en el orden del 9,5%
del producto. La situacién de mediano

10
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s plazo se ve muy compleja; el enorme agjuste
del gasto que se requiere en los proximos
Elaboracién propia anos no serd frivial de realizar.
Inflacion
Variacién en doce meses: IPC e IPC-SAE El IPC de jU“O tfuvo una variacion de 0,8%
(muy por arriba de lo esperado); asi la
/ inflacién acumulada en doce meses
. /~\ /, alcanza a 4,5%. El IPC-SAE aumentd 0,6%
con lo que acumula de 3,6% en un ano.
W Por division, es Bienes y Servicios Diversos la
== ~ que acumula el mayor aumento de precios
w0 en 12 meses (7,1%), le sigue Equipamiento y
Mantencion del Hogar (6,5%).
P El salto inesperado de precios de julio eleva
i ' iz Sis 2 nuestra proyecciéon de inflacién para 2021 a
| PC. el PC SAE 4’2%~
Elaboracion propia
Tasa de Politica Monetaria La expansion de la demanda de la
Tasa de Interés de Politica Monetaria y Facilidades economi(], y pOrﬁCU|OrmenTe del consumo
Permanentes privado (que segin el Banco Central
o creceria del orden de 15% este ano), que ha

sido impulsado significativamente por las
transferencias fiscales, llevariac a que la
brecha entre el producto efectivo y el
potencial se cierre antes de lo previsto hace
unos pocos meses. Esta situacion ha llevado
al Banco Central a subir en julio la TPM en 25
puntos base, bastante antes de lo que
M R i esperdbamos. Dado el diagndstico del

10 de agosto de 2021
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Elaboracién propia banco, lo mds probable es que suba
Tasa Interbancaria Promedio nuevamente la TPM al menos una vez mds
este ano, llegando en diciembre a 1%.
Por su parte, la tasa interbancaria promedio
subid en julio a 0,4%.
Las tasas de captacion promedio del
sistema financiero para operaciones en
pesos hasta un ano plazo, suben en julio
llegando 0,60% equivalente anual para 30-
89 dias y 0,95% para 90 dias-1 ano. Las de
colocacién para los mismos plazos son 2,42%
y 8,69%, respectivamente.

6,00

Balanza Comercial En julio el valor de las exportaciones crecid
Exportaciones e Importaciones Anuales 27'3% O/G' En los doce meses ’rerminodos
(millones de délares) ese mes, las exportaciones llegan a
US$85.360,54 mill, creciendo 2% respecto del
nivel anual acumulado hasta  junio.
N Respecto de las tres grandes categorias: las
mineras crecieron 2,6% en ese lapso, las
agropecuarias 0,6% vy las industriales 1,4%.
SO0 Las importaciones de julio, por su parte,

crecieron 58,9% a/a. El nivel acumulado en
doce meses a julio es de US$74.228,98 mill,
creciendo 4,2% respecto al nivel acumulado
a junio. Las de bienes de consumo
Saldo Anual de Balanza Comercial aumentan 5,4%, las de bienes intermedios

(cifras en millones de délares) 4,3% vy las de capital 2,2%. El dinamismo de
las importaciones es reflejo, sin duda, del

proceso de recuperacion de la economia

chilena.

. Dada la evolucidn de exportaciones e
importaciones de bienes, el superdvit anuall

o0 de balanza comercial a junio es de

US$16.838,25 mill,, 5,12% menor dl
acumulado en 12 meses a junio.

mar.20.

Importaciones (CIF)

Exportaciones (FOB)

Elaboracion propia

24000

Elaboracion propia

Tipo de Cambio Nominal y Real

Délar Observado (Pesos por 1 USD) El tipo de cambio nominal con el dolar de
5,0 los Estados Unidos alcanzé en julio un
8500 promedio de $750,44/dl creciendo 3,3%
o respecto al mes anterior y -4,4% a/a. Con
700 esto el tipo cambio nominal promedio anual
6500 movil a julio alcanza $742,80/dl cayendo
o 4,8% en doce meses.
500,0
4500 Por su parte, el indice de tipo de cambio

real (TCR) promedio anual a junio subié 1,4%
en doce meses.
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Nivel del Tipo de Cambio Real (1986=100)
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Expectativas

indice de Percepcién de la Economia

Elaboracion propia

indice Mensual de Confianza Empresarial, IMCE
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Expectativas de Crecimiento Anual del PIB

53434 33 34 33 33 33 52 33 32 32

2021 wm—2022 2023

Elaboracion propia

En junio el indice de TCR alcanzd a 102,02 lo
qgue implica una variacién de 2,8% respecto
al mes anterior y de 1,4% a/a.

A fines de este ano el indice de tipo de
cambio real, dadas las incerfidumbres
politicas y también econdmicas que no
desaparecerdn este segundo semestre,
proyectamos que serd del orden de 5%
superior al del cierre del primer semesire.

El indice de Percepcién de la Economia
(IPEC), mejord todas sus dimensiones enjulio,
pero todas estdn todavia muy por bajo los
50 puntos. 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. La mejora de
julio es particularmente alta en la dimensién
situacidn econdmica pais a 5 anos y en
expectativas de consumo de articulos para
el hogar.

El indice Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE), por su parte, siguid la misma
tendencia, con la excepcion de mineriq,
que baja marginalmente, aunque este
sector sigue siendo el de expectativas mds
altas (61,4 puntos); todos los otros sectores
que integran el indice, con la excepcion de
construccion, estdn por arriba de 50 puntos.

Respecto del crecimiento, las expectativas
para 2021 que recoge la encuesta mensual
del Banco Cenfral siguen subiendo
gradualmente para este ano, pero no asi
para 2022 y 2023.

En julio estas expectativas son de un
crecimiento de 8% para 2021, de 3% para
2022 (3,1% en la encuesta anterior), y 2,5%
para 2023 (2,6% en la encuesta de junio).
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