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Estados Unidos: PIB y empleo
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Real GDP: Percent change from preceding quarter
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Seasonally adjusted at annual rates

Guillermo Pattillo

El CL2 con daftos a agosto continua
indicando que el crecimiento de la OECD
como conjunto y el de sus principales
economias, sigue perdiendo  fuerzq,
ubicdndose en este momento bagjo los
niveles de tendencia.

Esto ocurre en un contexto de inflaciéon alta,
baja confianza de los consumidores y una
caida de los valores bursdtiles.

Entre las economias emergentes mayores, el
CLl sefala pérdida de dinamismo en China
y Brasil, pero crecimiento estable en India.
La incertidumbre, no obstante, continua
siendo relevante debido a la alta inflacion y
a la guerra en Ucrania.

El crecimiento del PIB en el segundo
trimestre de 2022 anualizado fue de -0,6%
segun la segunda estimacién del BEA
(equivalente a 1,7% respecto del Trim-ll de
2021). Los datos de esta segunda revisidon
indican un mayor consumo e inversién
privada en inventarios que para la primera
estimacion.

Para 2022 el Conference Board bagjé en
agosto su proyeccion a un crecimiento de
1,3% (1.7% en el informe anterior). Para 2023
la estimacién actual es de 0,2% (0,5% en el
informe anterior). La razén principal es la
necesidad de reducir la inflacién y, por ello,
las alzas que todavia ocurrirdn en la TPM y
su impacto en el crecimiento.

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.

2 El Composite Leading Indicators (CLI) que calcula la OECD estd disenado para anticipar
puntos de cambio en la tendencia de la economia
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Empleo En agosto la tasa de desocupacion subid a

3.7% (3.5% en julio) y los desocupados a 6

ok gt et 0250 et millones (5,7 millones). Entre los grupos mds

= e ol "™ o K A o importantes, la desocupaciéon aumenté

i para los hombres adultos (3,5%) y para los
180 hispanos (4,5%).

160 Los ocupados no agricolas subieron este

mes en 315 mil personas, las que se dividen

120 | en 308 mil en el sector privado y 7 mil en el

gobierno. El aumento del empleo privado
se descompone en 45 mi puestos de
trabajo en la produccidon de bienes y 263
; : mil en la de servicios.

20 ' ' Por su parte, 6,5% de los ocupados trabajdé

;:Juogz 2?094 ZAS:)gs z?::% z‘:)ufo ;z:ulgz 2?194 onulgs onulgs 21?0 z'\oigz por VIIO remOTO (7,]% en JUllO) debldo Ol
https://www.bls.gov/charts/employment- Covid-19.

situation/civilian-unemployment-rate.ntm#
Mercados bursdtiles

Estados Unidos l@/sepﬁembre/QOQQ (4:20 PM EDT 09/12/22)
Indice Var 5 Var1 mes | Var. 1 ano
dias (%) (%) (%)
MRS%PSOO Index (4:20 PM EDT 09/12/22) OIA 339 ys T
S&P 500 4,74 -4,35 -8,02
Nasdaq Cp. 5,46 -6,56 -18,80
NYSE Cp. 4,51 -2,80 -7.71
Barron's 400 4,16 -4,55 -7,57
T T DJIA Futures 3.65 -3,86 -6,52
https://www.wsj.com/market- S&P 500 5,18 -3,67 -7,38
data/quotes/index/SPX/advanced-chart Futures

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

CBOE Voldtility Index3 La volatiidad del mercado accionario de
3:15 PM CDT 09/12/22 Estados Unidos, medida por el CBOE VIX, ha
oo aumentado en el Ultimo mes (19,65%), pero
se ha reducido en la Ultima semana (-6,28)
Al 12 de septiembre/22 el valor del CBOE es
de 23,87 puntos, y su tendencia levemente
alcista.

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

data/quotes/index/VIX/advanced-chart

3 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 09/09/22)

CNSHOMP  Parabolic SAR.

W 7Rb 2k

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

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

Europa
FTSE100 (4:57 PM BST 09/12/22)

UK parabolcsAR

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

Commodities

Bloomberg Commodity Index (3:54 PM EDT
09/12/22)

XXBCOM  ParabolcSAR

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

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

3:54 PM EDT 09/12/22

Precio al Var 1 mes Var 1
12/09/22 (%) ano (%)
Cobre 3,6175 0,37 -17,14
(USD/Ib)
Petrdleo  WTI 87,94 0,95 24,30
(USD/bbl)
Petréleo Brent 94,26 0,85 27,95
(USD/bbl)
Gasolina  sin 2,4707 -15,55 14,16
plomo
(U$D/gallon)
Gas natural 8,390 -4,79 61,75
(US$/miles
pies cub.)

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

12/septiembre/2022 (3:00 PM CST 09/09/22)

indice Var 5 Var 1 mes | Var. 1 ano
dias (%) (%) (%)
SHComp 2,37 -0,45 -11,91
Nikkei 225 3,34 -1,14 -6,26
Asia Dow 0,78 -6,23 -21,50
Singapore 1,84 0,55 6,52

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

12/septiembre/2022 (4:57 PM BST 09/12/22)

indice Var 5 Var 1 mes | Var. 1 ano
dias (%) (%) (%)
FTSE100 2,55 -0,48 5,72
DAX 5,03 -3,00 -14,64
FTSE MIB 5,26 -1,57 -12,79
IBEX 35 4,22 -2,76 -7,05

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

Al 12 de septiembre el Bloomberg
Commodity Index (BCIl) alcanza 120,78
puntos, lo que implica un alza de 1,41% en
los Ultimos 5 dias, pero una baja de 0,5% en
un mes. La tendencia del indice al cierre de
este informe es levemente alcista.

El precio del cobre ha tenido una leve
recuperacion el Ultimo mes, superando
nuevamente el nivel de US$3,5/Ib. Por su
parte, el petrdleo ha experimentado un
alza marginal, pero expectativas de caidas
en la tasa de crecimiento de la demanda,
a pesar que también se esperan en la
oferta, mantienen muy acotada las alzas
futuras. La gasolina y el gas natural han
tenido un baja de cierta relevancia en sus
precios en el Ultimo mes vy las expectativas
del mercado son que continden bajando
hacia fines de ano. No obstante, en estos
momentos la fendencia es al alza.
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Bono a 10 anos del Tesoro de

Estados Unidos

US 10 Years Treasury Note (4:59 PM EDT
09/12/22)

BXTMUBMUSD1OY
Foseuar

https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmubmusd10
y/charts2countrycode=bx&mod=mw_quote advanced

Curva de Rendimiento
YIELD CURVE - US

im 3m 6m 1y 2y 3y 4y Sy 10y 15y 20y 30y U

~=- Current -~ Year Ago

https://www.marketwatch.com/investing/bond/tmub
musd10ygcountrycode=bx

Tipo de cambio: indice Ddlar:

US Dollar Index (6:05 PM EDT 09/12/22)

usoXY

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

El bono a 10 anos del Tesoro (T-notes),
aumentd su rendimiento en 0,86 pb# en los
5 dias concluidos el 12/sept., y en 54,56 pb
respecto de 1 mes atrds. El rendimiento del
bono es, al cierre de este informe, 3,358%, y
su precio 94 9/32.

El cumento en el rendimiento del bono se
debe, en lo principal, al alza de tasas que
deriva de un entforno inflacionario que ha
llevado a la Reserva Federal a subir la TPM
al rango 2,25% - 2,50% implicando un
aumento de 225 pb este ano. Asimismo, la
RF ha sido clara en que este proceso
continuard, aunque quizds a un ritmo mds
lento, hasta lograr la convergencia de la
inflacién a los niveles meta.

La curva de rendimiento para los bonos del
Tesoro sigue mostrando, en los documentos
de corto plazo, una pendiente bastante
mds pronunciada que hace un ano. La
razéon bdsica es la alta inflacion actual; en
los bonos de 5 anos a 30 anos se estabiliza
en torno de 3,5% indicando la tasa
esperada en condiciones de estabilidad.

Al cierre de este informe el US Dollar Indexs
estd 1,39% mds abajo que hace 5 dias, pero
1,65% por arriba de un mes atrds. Al 12/sept.
el indice alcanza a 108,30 puntos.

El debilitamiento en el margen del ddélar en
los Ultimos dias estd ligado a la expectativa
que las altas tasas de interés vy la inflacién
en baja sean senales de una recesidén ad-
portas. El Ultimo cdilculo 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 recesién a
12 meses (agosto de 2023) es de 25,15%,

bastante mds alta que un mes atrds.
(https://www.newyorkfed.org/research/capital_mark
ets/ycfag#/interactive)

4 Punto base, un punto base es igual a 0,01%

5 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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https://stats.oecd.org/viewhtml.aspx2datasetcode=M
El CLI&lang=en

Expectativas de crecimiento

Expectativas de Crecimiento Anual del PIB
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El Imacec de julio, en la primera estimacion
del Banco Central, crecié 1% a/a. La
produccién de bienes cayd 1,8% y la de
servicios crecid 6,3%. Con esto, el nivel del
indice promedio anual moévil a ese mes
aumenta 8,9% respecto de igual mes del
ano pasado. El indice desestacionalizado,
por su parte, cayd 1,1% respecto de junio;
esto deriva de una baja de 1,1% en la
produccién de bienes y de 1,7% en la de
servicios.

Las cifras de julio dan cuenta del proceso de
agjuste que estd teniendo la actividad
econdmica. Después de un aumento de
5.4% en el PIB del segundo trimestre, el
tercero y cuarto tendrdn variaciones a/a
negativas. Para 2022 proyectamos un
crecimiento del PIB entre 1,5% v 2,0%.

El cdlculo del CLI para Chile indica, con
datos a agosto, que el crecimiento estd en
un camino de desaceleracién marcada; de
hecho, este ano y 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 préximos anos. Las decisiones de las
autoridades  (Ejecutivo vy Legislativo),
después del rechazo de la propuesta de
constitucién, serdn claves.

Las expectativas de crecimiento del PIB que
recoge la encuesta mensual del Banco
Central subieron a 1,9% (1,8% en la encuesta
anterior) para 2022; bajaron a -0,4% para
2023, y se mantienen en 2% para 2024,
segun la encuesta de agosto.

En los meses que vienen muy posiblemente
las expectativas de crecimiento para 2023
continlen reduciéndose marginalmente vy
manteniéndose para 2024 en los niveles
actuales.
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Empleo La tasa de desocupacién nacional subid a
7.9% durante el frimestre movil concluido en

Tasa de Desocupacién (%) julio. Su promedio en 12 meses llega a 7,8%.

160 Respecto de un ano atrds, la fuerza de

trabajo crecié 7,4% vy los ocupados en 8,6%,
lo que significa que existen 701 mil personas
ocupadas mds que en igual trimestre movil
de 2021. No obstante, respecto del peak
previo a la crisis (enero de 2020), existen hoy
268 mil ocupados menos.

Yecoissnnzzussssnzzazzsagy  vegun la categoria de ocupacion, es
EggggggE_HHHHHHHHE cuenta propia la que presenta la mayor
m—mNacio:al = Metropolitana \/a\:ara\'so = Araucania TOSG de OUmenTO medio en |OS UITImOS ]2

meses (16,6%). Los asalariados, que
Tasas de Creciniento Anuales de Principales Categorias de represenTGn OCfUOImenTe el 72'5% de |OS
Ocupacién ocupados, han crecido a una tasa media

de 7,7% 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 ocupacioén de 8,5% a/ay una tasa media
de 11,5% en los Ultimos doce meses. Las
Actividades de Alojamiento y Servicio de

oo Comidas son las de mayor crecimiento
Coentapropia —mfiolriados ——Emlesdors promedio mensual del empleo en el Ultimo
ano: 32%.
indice de Vacantes de Trabajo Mensual, promedio El I’ndice de vacantes de Jfl’CIb(]jO total
o 1995=100 nacional alcanzé en julio a 5,6 puntos (6,5 el

mes anterior) y el total ponderado a 5,8
puntos.

Por Ultimo, los desocupados disminuyeron
4,8% a/a, alcanzando en total a 761 mil
personas (749 mil en junio).

Para 2022 mantenemos nuestra proyeccion
de una tasa media de desocupacion de

Qg.
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gigagagagagigagagagagagags /8%
w—Total ——Santiago Temuco ———Antofagasta
Remuneraciones El indice de remuneraciones nominales
“o0 Variacién Anual del ndice de Remuneraciones Reales (bClse 20]6:100) crecio en JU“O en 9/8% en

doce meses. El indice de remuneraciones
reales, sin embargo, tuvo su décima caida
consecutiva al reducirse en 3% a/a.

La alta y variable inflacién de los Ultimos
meses es el elemento fundamental en la
explicacién de la caida de los salarios
reales. Todo sugiere que es lo mds probable
que esta situacion continle todavia por
a0 varios meses.
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Situacidn fiscal En julio el gasto del Gobierno Central Total
(GCT), igual actualmente al del Gobierno

Monsual do Gasto res o Central Presupuestario (GCP), cayd 36,2%

" a/ay 19,6% a/a el gasto acumulado hasta
" , julio. Esta reduccién del gasto del GCP
» / deriva de una bagja de 21% real del gasto
w A2\ / corriente acumulado y de 6,1% en el de

o W% capital. Los ingresos acumulados del GCT a
0 /T julio crecieron 29,3% por una mayor
%_A recaudacion del “resto de contribuyentes”
6 - . (qgue aumentaron 29,5%) y de la gran
o M e = % mineria privada (que crecieron 61,6% a/al).
Por su parte, el avance del gasto
Balance Devengado del Gobierno Central presupuestario a julio llegd a 56,9% de la ley
% del PIB aprobada, que incluye el FET (-17,9 puntos
que en el mismo periodo de 2021).
Acumulados en doce meses méviles a julio,
los ingresos del GCT representan el 27% del
PIB estimado para el periodo, los gastos el
27.6% vy el déficit el 0,5%.
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

—2020 e—202] w—2022

estimado en el IFP del primer frimestre.
Inflacidon El IPC de agosto tuvo una variacién de 1,2%.
Con esto la inflacion acumulada en doce
Variaciones 12 meses IPC sin Volatiles meses OlCGnZG a ]4,]%. El |PC‘SAE, una

medida de la inflacidén subyacente, subid
0,9% en agosto, con lo que acumula 10,9%
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
(27.8%), le sigue Alimentos y Bebidas no
g8zt Alcohdlicas (21,7%).

La inflacién estd actualmente en los niveles

mds altos en tres décadas y seguird por
Divisiones Seleccionadas: Variacion Anual orribo de ]0% Or\UO| hCISTO fines de OﬁO. COH

las cifras actuales, mantenemos la
proyeccién de inflacion a diciembre de
12,5%. Hacia el final de 2023 estariamos
cerca del nivel superior de la banda cuyo
cenfro es la meta del Banco Central. El
camino hacia la meta de 3% de inflacion
anual depende también de la contribucion
que haga la politica fiscal. Hasta ahora esta
ooy beds et it oo se mantiene en linea con lo aprobado por
el Congreso.
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Tasa de Politica Monetaria

Tasa de Politica Monetaria Diaria y Facilidades
1200 Permanentes
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Tasa Anual en Créditos Hipotecarios
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Tasa en los Bonos del Banco Central

Tasas de Interés Bonos BCCh en pesos-Mercado secundario

12,00

1000

may.2019
3 jul2019

La persistencia de la alta inflacién que
enfrentamos desde el ano pasado, ha
determinado al Banco Central, y como
suponiamos en el informe anterior, a subir
otra vez la TPM. El 7 de septiembre el
Consejo decidio llevar la TPM a 10,75%. Esto
significa que en lo que va de 2022 la tasa ha
subido 1.025 puntos base. En nuestros
cdlculos la inflacion acumulada en doce
iniciaria en septiembre una leve reduccion;
esperamos por eso que la TPM se mantenga
en los niveles actuales durante los préximos
meses .

Las tasas para distintas formas de créditos
de consumo han comenzado a
estabilizarse. Para la categoria como
conjunto llega a 26,8% anual, pero es
bastante mayor para el crédito rotativo con
tarieta (31,4%) y para los sobregiros (36,2%).

Por su parte, las tasas de hipotecarios se han
mantenido relativamente estables en los
ultimos meses, alcanzando este mes a 4,23%
y a un promedio en doce meses de 4,12%.

Crucial para la senda que siga la economia
son las expectativas de inflacién y su
relacién con la meta del Banco Central. Esa
meta constituye el ancla nominal de la
economia, por lo que si las expectativas se
comienzan a alejar del valor meta del BC es
prioritario lograr su convergencia.

Desde hace algunos meses las expectativas
de inflacién se han “desanclado” para 2023,
indicando una inflaciéon de 5,5% (5,1% el mes
pasado) a diciembre; a 23 meses la inflacion
esperada es de 4% (igual al mes pasado).

Las tasas de los bonos en pesos del Banco
Central en el mercado secundario han
subido significativamente para fodos los
plazos; no obstante, la curva de rendimiento
se mantiene invertida desde hace 7 meses.
Las tasas a mediano y largo plazo son
menores que las tasas en bonos a 1 ano. La
razéon seria la alta inflacion prevista a un
ano. No ocurre o mismo con las tasas de los
bonos en UF; las tasas cortas son menores a
las tasas de bonos de largo plazo.
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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 agosto un

Délar Observado (Pesos por 1 USD) promedio de $904,35/dl aprecidndose el

10000 peso 5,2% en un mes, pero deprecidndose
a0 16% en un ano. Con esto, el fipo cambio

a0 nominal promedio de los Ultimos 12 meses

oo lega a $839/dl. La evolucién del TCN

durante los Ultimos meses no solo ha estado
influida por la evolucién internacional del
délar, sino por incertidumbre politica
inferna; aun cuando el proyecto de
constitucion fue rechazado, las dudas con
lo que ocurrird siguen vigentes.

Nivel del Tipo de Cambio Real (1986=100) Por su pOrTe, el Ilndice de TIpO de cambio

real (TCR) es en julio 16,6% superior al de un
ano atrds y alcanzd a 119,78 puntos
L (1986=100). El TCR-5¢ subidé 17,7% en doce
n JY mesesy llega a 100,66 puntos (promedio
oo | 1986=100).
El alza del tipo de cambio real estd
reflejaondo el deteriorado escenario de
mediano plazo que hoy se prevé para la
FiER : : economia chilena, aun cuando los
escenarios mds negativos se rechazaron
con la propuesta de constitucion.

e DOlar Observado  emmms Promedio Anual Movil

oct-21

mar-22
ago-22

@mPromedio anual movil  em==TCR

Balanza Comercial y Cuenta Corriente  El valor de las exportaciones de agosto
cayé 0,8% a/a. Medidas por el valor

Exportaciones e Importaciones Acumuladas en Doce acumulado en los doce meses terminados

(millones de délares) este mes, las exportaciones se reducen 0,1%

105000 respecto al nivel acumulado al mes anterior,

llegando a US$98.577,66 millones. Respecto

de las tres grandes categorias de productos

exportados: las mineras acumuladas en

doce meses a agosto caen 1,1%, las

agropecuarias 1,2% mientras las industriales
crecen 2%.

——importacones () —mtsportaciones (F08) El valor de las importaciones de agosto fue

13% superior al de igual mes del ano

Saldo Acumulado Anual de Balanza Comercial pOSOdO. Medidas por el valoracumulado en

(cifras en millones de délares)

doce meses a ese mes llegan a
US$106.960,82 mill (CIF), lo que significa un
aumento de 1,1% respecto del nivel
acumulado al mes previo. Las de bienes de
consumo se mantienen sin variacién, las de
bienes intfermedios aumentan 1,7% y las de
capital en 1%.

El superdvit de balanza comercial
acumulado en doce meses a agosto

23500

18500

13500

dic.2010
abr2014
ene.2018

6 Es decir, con las monedas de EE.UU, Japdn, Gran Bretana, Canadd y Zona Euro.
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alcanza a US$2.033,57 mill.; cifra que es 34%
Saldo de la Cuenta Corriente (% del PIB) menor a la acumulada al mes anterior.

B B, SR -B -B, N H 2 , .8, .. La cuenta corriente, por su parte, fuvo en
2021 el déficit mds grande de los Ultimos 12
anos: USD 20.307 millones, equivalentes al

0,00

8

&
8

6,6% del PIB. Para 2022 proyectamos un
déficit parecido en relacién al producto.
Para 2023, el dgjuste de la economia lo
reduciria al rango 3-4% del producto de
acuerdo al IPOM de septiembre.

2,00 En el primer trimestre de 2022 el déficit de la
cuenta corriente llegd a USD 5.569 millones y
a USD 6.565 millones en el segundo.

e
8

-4,80

Expectativas generales El indice de Percepcién de la Economia

(IPEC), tuvo una mejora en el margen en

indice de Percepcién de la Economia todas sus dimensiones durante agosto. El

indice alcanza actualmente 23,72 puntos.

De hecho, desde diciembre de 2021 el IPEC

estd por debajo de 50 puntos en todas sus

dimensiones’. Esto sin duda tiene un efecto

importante en las decisiones que foman los
consumidores.

El indice Mensual de Confianza Empresarial
(IMCE), por su parte, fuvo un
comportamiento parecido. El indice total
subié en agosto 1,48 puntos, llegando a
] 40,49 puntos; pero sin mineria cae 0,79
Indice Mensual de Confianza Empresarial, IMCE pUﬂTOS Yy SU nivel alcanza 35,78 pum‘os.

La actividad con las expectativas por lejos
mds deterioradas es la construccion. En
agosto el indice para este sector alcanza
24,25 puntos. Le sigue industria con 38,62
puntos, luego comercio con 39,97 puntos y
finalmente mineria con 60,77 puntos.

i6n actual pais ituacion del pais a 12 meses Percepcion de la economia
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emTotal emm=Comercio Construccion  em=industria

7 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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