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Guillermo Pattillo

. Internacional
Evolucion de la actividad global El CLI de julio sugiere que el crecimiento de
la OECD como conjunto estd reduciendo su
Composite Leading Indicator (CLI, Amplituded Adjusted) ritmo, estando en este momento bojo los

Promedio de Largo Plazo=100

niveles de tendencia, y podria seguir
perdiendo fuerza en los préximos meses.
Esto ocurre en un contexto de inflaciéon alta,
baja confianza de los consumidores y una
caida de los valores bursdtiles.
A diferencia del mes pasado, los datos en
este momento indican una pérdida de
dinamismo para todas las economias mds
‘ = 5 g3 . 3 relevantes, excepto Japdn. Entre las
sttt —heatro 0D i Sepres —Chi economias emergentes mayores, el CLI
OECD (2022), Composite leading indicator (CL) continUa indicando pérdida de dinamismo
(indicator). doi: 10.1787/4a174487-en (Accessed on 11 en China y Brasil, pero crecimiento estable

July 2022) en India.
Estados Unidos: PIB y empleo
PIB El crecimiento del PIB en el segundo
trimestre de 2022 anualizado fue de -0,9%
Real GDP: Percent change from preceding quarter segL'Jn la primero estimacién del BEA
2: (equivalente a 1,6% respecto de igual
15 periodo de 2021). La baja del PIB real deriva
e WM. ___ deunareduccion de la inversién privada
12 en inventarios, inversion residencial, entre
25 ofras.
35 Para 2022 el Conference Board bajé en julio

suU proyeccion a un crecimiento de 1,7% (2%
U.S. Bureau of Economic Analvsis Seasonally adiusted at annual rates en el Informe Onferlor) ° POI’O 2023 |O
https://www.bea.gov/news/2022/gross-domestic-product-third- es’rimoci()n OCTUO' es de O 57 (O 67 en e|
estimate-gdp-industry-and-corporate-profits-revised-first . i L o. ! °

informe anterior). La razén principal es la
necesidad de reducir la inflacidny, por ello,
las alzas que todavia ocurrirdn en la TPM y
su impacto en el crecimiento.

2018 2019 2020 2021 2022

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 En julio la tasa de desocupacién bajé a

3.5% y los desocupados a 5,7 millones. Estos
Pokmmipiopn.es i inerepivn o son los valores que hubo en febrero de 2020

— e e ko A A~ Ao antes del Covid.

w0 Los ocupados no agricolas subieron este
180 mes en 528 mil personas, las que se dividen
160 en 471 mil en el sector privado y 57 mil en el
140 gobierno. El aumento del empleo privado
o se descompone en 69 mi puestos de

trabajo en la produccidon de bienes y 402
mil en la de servicios.

Por su parte, 7,1% de los ocupados trabajé
por via remota (7,4% en junio) debido al

20 Covid-19.
July July July July July July July July July July July
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
https://www.bls.gov/charts/employment-
situation/civilian-unemployment-rate.htm#
Mercados bursatiles
indice Var 5 Var1mes | Var. 1 ano
) dias (%) (%) (%)
’MS&XPSOO Index (0:26 AM EDT 08/10/22) SiA 5 503 T
S&P 500 0,67 10,03 -5,95
Nasdaq Cp. 0,48 13,17 -13,81
NYSE Cp. 1,54 8,10 -8,14
Barron’s 400 1,21 11,42 -7,06
BN S S S S S S— DJIA Futures 1,52 8,28 -6,03
https://www.wsj.com/market- S&pP 500 0.87 10,33 -5.70

data/quotes/index/SPX/advanced-chart Futures
https://www.wsj.com/market-data

CBOE Voldtility Index2 La volatilidad del mercado accionario de
9:20 AM CDT 08/10/22 Estados Unidos, medida por el CBOE VIX, ha
o disminuido significativamente en el Ultimo
mes (-25,02%), pero es todavia superior a la
de un ano atrds (25,22%).

Al 10 de agosto/22 el valor del CBOE es de
20,23 puntos, y su tendencia a la baja.

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

data/quotes/index/VIX/advanced-chart

2 El indice VIX (Volatility Index) estd disenado para cuantificar la volatilidad esperada a 30
dias del mercado de acciones de Estados Unidos a través de la volatilidad implicita de las
opciones (put y call) con vencimiento a 30 dias sobre el indice S&P 500 (SPX). Fue creado

en 1993 por el Chicago Board Options Exchange (CBOE).
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Asia:
Shanghai: SHComp (3:00 PM CST 08/10/22)

CNSHOMP  PaabolcSAR

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

data/quotes/index/CN/XSHG/SHCOMP/advanced-chart

Europa
FTSE100 (3:31 PM BST 08/10/22)

UCUx | ParabolesAR

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

Commodities

Bloomberg Commodity Index (10:52 AM EDT
08/10/22)

nnnnnnnnnnnnnnnn

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

data/quotes/index/XX/BCOM/advanced-chart

10:52 AM EDT 08/10/22

Precio al Var 1 mes Var 1
10/08/22 (%) ano (%)
Cobre 3.6450 9,96 -16,47
(USD/Ib)
Petroleo  WTI 88,80 -7,87 28,11
(USD/bbl)
Petréleo Brent 94,65 -5,21 32,00
(USD/bbl)
Gasolina  sin 2,9872 -8,10 29,47
plomo
(U$D/gallon)
Gas  natural 7,972 22,64 96,30
(US$/miles
pies cub.)

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

10/agosto/2022 (3:00 PM CST 08/10/22)

indice Var 5 Var 1 mes | Var. 1 ano
dias (%) (%) (%)
SHComp 2,10 -1,65 -8,57
Nikkei 225 0,28 5,06 -0,89
Asia Dow 1,32 3,90 -16,51
Singapore 1,46 4,47 2,46

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

10/agosto/2022 (3:31 PM BST 08/10/22)

indice Var 5 Var 1 mes | Var. 1 ano
dias (%) (%) (%)
FTSE100 0,74 4,82 3,89
DAX 0,51 7.06 -13,71
FTSE MIB 0,44 6,52 -14,29
IBEX 35 2,48 5,02 -7,04

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

Al 10 de agosto el Bloomberg Commodity
Index (BCI) alcanza 119,40 puntos, lo que
implica un alza de 5,01% en un mes y de
25,8% en un ano. La tendencia del indice al
cierre de este informe es levemente alcista.
El precio del cobre ha tenido una
recuperacidon el Ultimo mes, superando
nuevamente el nivel de US$3,5/lb. Por su
parte, el petrdleo y los ofros productos del
drea de energia, con excepcién del gas
natural, han tenido un baja importante en
sus precios en el Ultimo mes. La razdn
principal tras estas bajas seria la
expectativa de una mayor oferta y que la
demanda caerd significativamente si una
recesion en la economia de los Estados
Unidos y de otras economias mayores
finalmente ocurre. El Ultimo cdiculo
realizado por la Reserva Federal de Nueva
York sobre la base de un modelo que usa la
curva de rendimiento de los papeles del
Tesoro sugiere que la probabilidad de
recesion a 12 meses (junio de 2023) es de
solo 5,93%.

(https://www.newyorkfed.org/research/capital_mark
ets/ycfag#/interactive)
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Bono a 10 anos del Tesoro de El bono a 10 anos del Tesoro (T-notes),

Estados Unidos aumentd su rendimiento en 5,26 pb3 en los
5 dias concluidos el 10/agosto, pero lo

US 10 Years Treasury Note (11:30 AM EDT redujo en 17,83 pb respecto de 1 mes atrds.
08/10/22) El rendimiento del bono es, al cierre de este

BXTMUBMUSD10Y
Eoseuarvooun

informe, 2,756%, y su precio 101 0/32.

El aumento en el rendimiento del bono se
debe, enlo principal, alas buenas cifras de
empleo recientes y a la conducta de la
Reserva Federal que el 27 de julio subid

hitps://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd1l0  Nuevamente la TPM en 75 pb, quedando

y/chartsgcountrycode=bx&mod=mw_guote_advanced en el rango 2.25% - 2,50%. Con esto la TPM
ha aumentado 225 pb este ano. Asimismo,
Curva de Rendimiento el comunicado de la RF fue claro en que

fIELD CURVE - US

este proceso continuard, aungue quizds a
un ritmo mds lento, hasta lograr la

ﬂ/ o convergencia de la inflacién a los niveles
... meta.

La curva de rendimiento para los bonos del
wes - Tesoro sigue mostrando, en los documentos
wx de corto plazo, una pendiente bastante

mds pronunciada que hace un ano. La

" o e s s rgzén bdsica es la alta inflacion actual; en
https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmub  10S bonos de 5 qn(?s a 30 anos se estabiliza
musd10y2countrycode=bx en torno de 3% indicando la tasa esperada

en condiciones de estabilidad.

Tipo de cambio: indice DAlar: Al cierre de este informe el US Dollar Index4
estd 1,6% mds abajo que hace 5 dias y
US Dollar Index (11:36 AM EDT 08/10/22) 2,92% que hace un mes. Al 10/agosto el

- . indice alcanza a 104,81 puntos.

El debilitamiento en el margen del ddélar en
este periodo estd ligado a la percepciéon
de los agentes de mercado que un
proceso muy agresivo de alza de tasas por
b e e e e e ae e e e e w e parte dela RF podria generar una recesiéon.
https://www.wsi.com/market- Actualmente las expectativas son que la RF
datefquoles/index/bXyjadvenced-cnart suba la TPM en ofros 50 pb en septiembre.

3 Punto base, un punto base esigual a 0,01%

4 Este indice (USDX) es una medida del valor del délar de los EE.UU respecto de una canasta
de monedas. Fue establecido por la Reserva Federal en 1973 después del fin del Acuerdo
de Brettons Woods. Incluye seis monedas: el euro, el franco suizo, el yen, el ddlar

canadiense, la libra esterlina y la corona sueca.
(https://www.investopedia.com/terms/u/usdx.asp)
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Evolucion de la actividad

Imacec desestacionalizado, 2013-2022
(Promedio 2018=100)
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Composite Leading Indicator (CLI, Amplituded Adjusted)
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Expectativas de crecimiento

Expectativas de Crecimiento Anual del PIB
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El Imacec de junio, en la primera estimacion
del Banco Central, crecié 3,7% a/a. La
produccién de bienes cayd 0,7% vy la de
servicios crecié 9%. Con esto, el nivel del
indice promedio anual moévil a ese mes
aumenta 10,3% respecto de igual mes del
ano pasado. El indice desestacionalizado,
por su parte, cayd 0,2% respecto de mayo;
esto deriva de una baja de 0,.3% en la
produccién de bienes y de 0,4% en la de
servicios.

Dada la actividad de junio, el segundo
timestre habriac  concluido  con  un
crecimiento, respecto a igual lapso del ano
pasado, de 5,7%. Para 2022 proyectamos un
crecimiento del PIB entre 1,5% v 2,0%.

El cdlculo del CLI para Chile indica, con
datos a julio, que el crecimiento estd en un
camino de desaceleracién marcada; de
hecho, este ano vy el proximo el pais crecerd
menos que su capacidad de tendenciao;
pero esto no queda alli, esa misma
capacidad puede reducirse a lo largo de
los préoximos anos. El escenario de mediano
plazo y la capacidad de desarrollo del pais
pueden retroceder de forma muy
significativa de ser aprobada la propuesta
constitucional el 4 de septiembre.

Las expectativas respecto del crecimiento
del PIB que recoge la encuesta mensual del
Banco Central subieron a 1,8% (1,7% en la
encuesta anterior) para 2022; se mantienen
en 0% para 2023, y en 2% para 2024, segun
la encuesta de julio.

En los meses que vienen muy posiblemente
las expectativas de crecimiento para 2023,
al menos, se reduzcan y tomen, por ello,
valores negativos.

10 de agosto de 2022
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Empleo La tasa de desocupacion nacional se
mantuvo en 7,8% durante el frimestre movil

Tasa de Desocupacién concluido en junio. Su promedio en 12

120 meses llega a 7,9%. Respecto de un ano
130 atrds, la fuerza de trabajo crecid 7,9% vy los
i ocupados en 9,9%, lo que significa que
100 existen 797 mil personas ocupadas mds que
o en igual trimestre moévil de 2021. No
7.0 obstante, respecto del peak previo a la crisis
o (enero de 2020), existen hoy 280 mil

ocupados menos.

Segun la categoria de ocupacion, es
cuenta propia la que presenta la mayor
tasa de aumento medio en los Ultimos 12

0
0
1

HHHHHHHHHHHHHHHHHHHH

mar.20
sept.20:

——Tasa de Desocupadén Nacional ~ ====Tasa Media Anual

Variacién en Doce Meses de la Fuerza de meses (] 9’2%) : Los asalariados, que

Trabajo, los Ocupados y los Inactivos representan actualmente el 72,5% de los

ocupados, han crecido a una tasa media
de 7,8% en el mismo lapso.

Segun la rama de actividad, el comercio,
mayor empleador en Chile (19% del total),
presenta en este trimestre movil un aumento
de ocupacién de 11,8% a/a y una tasa
media de 12,2% en los Ultimos doce meses.
Las Actividades de Alojamiento y Servicio de
Comidas son las de mayor crecimiento
. . promedio mensual del empleo en el Ultimo
Indice de Vacantes de Trabajo Mensual, -

promedio 1995=100 ano: 34%.
El indice de vacantes de trabajo total
nacional alcanzd en junio a 6,5 puntos
(10,76 el mes anterior) y el total ponderado
a 6,07 puntos.
Por Ultimo, los desocupados disminuyeron
11,2% a/a, alcanzando en total a 749 mil
personas (igual que en mayo).
;393939393939 3953539235252%  Para 2022 proyectamos una tasa media de
CeTe e CeTe e e T desocupacion de 7,8%.

Fuerza de Trabajo Ocupados Inactivos
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Remuneraciones El indice de remuneraciones nominales
Variacién Anual del indice de Remuneraciones Reales (bcse 20] 6=] OO) CreCié en jUniO en ]0% en
reales. Todo sugiere que es lo mds probable

doce meses. El indice de remuneraciones
reales, sin embargo, tuvo su novena caida
| ||||I|||” | !
que esta situacion continle todavia por
a0 varios meses.

4,00

consecutiva al reducirse en 2,2% a/a.
||| | La alta y variable inflacién de los Ultimos
| | meses es el elemento fundamental en la
explicacién de la caida de los salarios

ene.2018

mar.2020
may.2020%
jul.
sept.
nov
ene
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may.
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Situacion fiscal En junio el gasto del Gobierno Central Total

jecucién Mensua del Gasto pr io (GCT) y también el del Gobierno Central
. (% dela Sy sprobade Presupuestario (GCP), caydé 20,5% a/a y
8 , 15,6% a/a el gasto acumulado en el primer

/ semestre. Esta reduccion del gasto del GCP
deriva de una baja de 16,9% real del gasto

N WM% corriente acumulado en el semestre y de
10 /T 43% en el de capital. Los ingresos
. %,A acumulados del GCT a junio crecieron 29,5%
6 - . poruna mayor recaudacion del “resto de
T M e e % contribuyentes” (que aumentaron 31,4%) y
de la mineria privada (que crecieron 66,6%
Balance Devengado del Gobierno Central a/a). Por su parte, el avance del gasto
% det P18 presupuestario ajunio llegd a 47,9% de la ley
aprobada, que incluye el FET (-12,4 puntos
gue en el mismo periodo de 2021).
Acumulados en doce meses mdviles a junio,
los ingresos del GCT representan el 26,4% del
PIB estimado para el periodo, los gastos el
28,5% vy el déficit el 2,1%.
Para 2022, se proyecta un deficit efectivo de
0,1% del PIBy un BCA de -1,3%. No obstante,
a pesar de lo positivo que es esto, el gasto
creceria en 0,7 puntos del PIB por sobre lo
estimado en el IFP del primer trimestre
Inflacion El IPC de julio tuvo una variacién de 1,4%.
Con esto la inflacion acumulada en doce
meses alcanza a 13,1%. El IPC-SAE, una
medida de la inflacidén subyacente, subid
0,9% en julio, con lo que acumula 10,3% en
doce meses.
Por division, es Transporte (que pesa 13,12%
en la canasta del IPC) la que acumula el
mayor aumento de precios en 12 meses
(26,4%), le sigue Alimentos y Bebidas no
Alcohdlicas (19,4%).
La inflacidn estd actualmente en los niveles
mds altos en casi tres décadas y seguird por
Variaciones 12 meses IPCsin Volétiles arriba de 10% anual hasta fines de ano. Con
las cifras actuales, corregimos al alza la
inflacién a diciembre, que proyectamos
llegaria a 12,5%. En la segunda mitad de
2023 estariamos cerca del nivel superior de
la banda cuyo centro es la meta del Banco
Central. El camino hacia la meta de 3% de
inflaciéon anual depende de la contribucion
que haga la politica fiscal, que se mueve en
hasta ahora en el sentido correcto, pero
también de cébmo se resuelva la
incertidumbre institucional.

10 de agosto de 2022
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Tasa de Politica Monetaria La persistencia de una inflacién alta que no
muestra signos de reducirse, ha obligado al
Tasa de Interés de Politica Monetaria y Facilidades Banco Central a continuar subiendo la TPM.

Permanentes

El 14 de julio el Consejo del Banco decidid
llevar la TPM a 9,75%. Esto significa que en lo
que va de 2022 la tasa ha subido 925 puntos
. base. Dado que la inflacidn acumulada en
oo doce meses estimamos todavia no alcanza
2o su cima, la TPM podria subir en septiembre;
cudnto mds es dificil predecir, ya que
: 5555  depende de la senda de la inflacion actual
v i o y esperada, y del nivel de tasa de interés

real que requiere el ajuste actual, pero

Tasa Anual en Créditos Hipotecarios estimamos seria de unos 50 pb

5o Las tasas para distintas formas de créditos
de consumo siguen subiendo. Para la
categoria como conjunto llega a 27,1%
anual, pero es bastante mayor para el
crédito rotativo con tarjeta (31,1%) y para los

12,00

10,00

8,00

0 sobregiros (35,8%).
25 Por su parte, las tasas de hipotecarios se han
20 mantenido relativamente estables en los
15 Ultimos meses, alcanzando este mes a 4,3%
FEEESESEEEEESEEEEESEEEEEEE yaunpromedio endoce meses de 4%.
Inflacion esperada Un asunto decisivo en el camino que siga la
Inflacién Anual Esperada (%) economia son las expectativas de inflacion

a mediano plazo vy su relaciéon con la meta
del Banco Central. Es fundamental que esa
meta funcione como un ancla nominal, por
lo que si las expectativas se comienzan a
apartar del valor meta del BC es prioritario
lograr su convergencia.

20 Desde hace algunos meses las expectativas
00 de inflaciéon se han “desanclado” y para

wwwwwwwwwwwwwwwwwww
NNNNNNNNNNNNNNNNNNN

fEREEEEEEREEREEEREEEL diciembre de 2023 indican una inflacién de
) " 5.1% (4,6% el mes pasado) y a 23 meses de
4% (3,6% el mes pasado).

e A diciembre de 2022 A diciembre de 2023

Tasa en los Bonos del Banco Central Las tasas de los bonos en pesos del Banco
Tasas de Interés Bonos BCCh en pesos-Mercado secundario CeﬂTrO| en el merCCldO SeCUﬂdOriO hOn

subido, particularmente, para aquellos a 1
/ ano. Asi, la curva de rendimiento para los

12,00

bonos del BC se mantiene invertida desde
hace 6 meses. Las tasas a mediano y largo
plazo son menores que las tasas en bonos a
1 ano. Larazdn seria la alta inflacion prevista
a un ano. No ocurre lo mismo con las tasas
de los bonos en UF; las tasas cortas son
menores a las tasas de bonos de largo

plazo.
10 de agosto de 2022 n
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Tipo de Cambio Nominal y Real El tipo de cambio nominal (TCN) con el ddlar
de los Estados Unidos alcanzd en julio un

Délar Observado (Pesos por 1 USD) promedio de $953,71/dl deprecidndose el

10000 peso 11,2% en un mes y 27,1% en un ano.
a0 Con esto, el tipo cambio nominal promedio

5000 de los Ultimos 12 meses llega a $828,62/dl. La

s evolucion del TCN durante los Ultimos meses

no solo ha estado muy influida por la
evolucién internacional del ddlar, sino por
incertidumbre politica interna; del orden de
15% del precio del dolar estimamos podria
estar explicado por esto.

Por su parte, el indice de tipo de cambio
Nivel del Tipo de Cambio Real (1986=100) real (TCR) es en junio 10,1% superior al de un
ano atrds y alcanzé a 110,69 puntos
(1986=100). El TCR-55 subid 11,6% en doce
meses y llega a 93 puntos (promedio
1986=100).

El alza del tipo de cambio real estd
reflejando el deteriorado escenario de
mediano plazo que hoy se prevé para el
mediano plazo (baja actividad, quizds
caida en el atractivo para la inversiéon
extranjera, aumento del spread de riesgo).

e DOlar Observado  emmms Promedio Anual Movil

@mPromedio anual movil  em==TCR

Balanza Comercial y Cuenta Corriente  El valor de las exportaciones de julio crecid
0,3% a/a. Medidas por el valor acumulado

ExportacioneseImpnrt'::;i::ses Acumuladas en Doce en |OS doce meses Termlngdos esfe meS,'|OS
(millones de délares) exportaciones no crecen respecto al nivel

105,000 acumulado al mes anterior, llegando a
US$100.189,74 millones. Respecto de las tres

grandes categorias de productos
exportados: las mineras acumuladas en
doce meses a julio caen 0,9% las
agropecuarias 1,2% y solo crecen las
industriales (2%).
El valor de las importaciones de julio fue 7,8%
superior al de igual mes del ano pasado.
) Medidas por el valor acumulado en doce
S0 A iras o millanes da dblaresy meses a ese mes llegan a US$105.194,79 mil
(CIF), lo que significa un aumento de 0,6%
respecto del nivel acumulado al mes previo.
Las de bienes de consumo caen (por
primera vez desde octubre de 2020) en
0,1%, las de bienes infermedios aumentan
1.3% y las de capital caen 0,2%. El ajuste del
gasto ha comenzado a evidenciarse
también en las importaciones.

75.000

65.000

55.000
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5 Es decir, con las monedas de EE.UU, Japdn, Gran Bretana, Canadd y Zona Euro.
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El superdvit de balanza comercial
Saldo de la Cuenta Corriente (% del PIB) acumulado en doce meses a julio alcanza a

' US$5.226,47 mill.; cifra que es 8,9% menor a
100 la acumulada al mes anterior.
200 La cuenta corriente, por su parte, tuvo en
) 2021 el déficit mas grande de los Ultimos 12

anos: USD 20.307 millones, equivalentes al
6,6% del PIB. Para 2022 el Banco Cenfral
proyecta un déficit parecido en relacion al
producto. Para 2023, sin embargo, seria de
2,00 cerca de 4,5% del producto.

En el primer trimestre de 2022 el déficit de la
cuenta corriente alcanza USD 5.575 millones.

Expectativas generales El indice de Percepcién de la Economia
(IPEC), tuvo bajas relevantes en todas sus
Indice de Percepci6n de la Economia dimensiones en julio. El indice alcanza
actualmente 21,45 puntos. De hecho, desde
diciembre de 2021 el IPEC estd por debajo
de 50 puntos en todas sus dimensionesé. Esto
sin duda tiene un efecto importante en las
decisiones que tomen los consumidores
durante los préximos meses; las expectativas
son centrales a esas decisiones.
El indice Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE), por su parte, baja en todos los
sectores. El indice total cayd en julio 3,71
puntos, llegando a 39,01 puntos; sin mineria
su baja es de 4,06 puntos y su nivel 36,57
puntos.
La actividad con las expectativas mds
deterioradas sigue siendo construccion. En
julio el indice para este sector alcanza los 25
puntos. Le sigue industria con 39,37 puntos,
luego comercio con 40,87 puntos vy
finalmente mineria con 49,52 puntos.
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6 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
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