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Contexto Internacional

e Contintia el optimismo en torno a los avances para desarrollar una vacuna para enfrentar el
coronavirus.

e Larecuperacion econdmica de los meses de mayo y junio, especialmente en China y EE.UU,
ha sido mas rapida y mejor que lo esperado, sobre todo en los sectores productores de hienes
(y menos en los de servicios). Sin embargo, en EE.UU el aumento de los contagios de COVID
19 ha llevado a frenar, y en algunos casos a revertir, el desconfinamiento, lo que seguramente
se reflejara en una recuperacion econdmica mas lenta en los meses venideros. En China, si
bien registré un incremento del PIB en 2T20 superior a las expectativas, estuvo muy influido por
el gasto publico, a la vez que el consumo interno (ventas minoristas) y la demanda externa
(exportaciones) se recuperaron menos de lo esperado.

e Las tensiones entre Chinay EE.UU. se incrementaron, con anuncios de sanciones para altos
funcionarios de ambos gobiernos, debido a la situacion de Hong Kong, y a declaraciones sobre la
soberania en el Mar de China Meridional. Esto se suma a sanciones a grandes empresas como
Lockheed Martin (que recientemente vendié armas a Taiwan). También China se ha acercado a
Irdn para comerciar petrdleo, y EEUU ya advirtid que habra sanciones para las empresas chinas
gue importen petréleo de Irdn. Al cierre de este Informe EE.UU ordend a China a cerrar su
Consulado en Houston, por acusaciones de espionaje.

e Las tensiones comerciales se extendieron a en Europa. EE.UU. anuncié que aplicaria
aranceles adicionales del 25% sobre importaciones francesas por un valor de 1.300 millones
de dolares, en respuesta al huevo impuesto a los servicios digitales de Francia, aunque sefialé
gue retrasaria su implementacion por hasta 180 dias.

e Con respecto a las medidas contra el COVID-19, en EE.UU. se negocia un nuevo proyecto
de estimulo fiscal, por un monto entre US$1 y 3 trillones, dependiendo del término de las
negociaciones, en el contexto que a fines de julio vencen los beneficios por desempleo de
US$600 cada semana a quienes perdieron el empleo. Por su parte, el Presidente Trump
indicé que no firmara el proyecto de ley si éste no incluye un recorte de impuestos sobre la
némina laboral.

e Por su parte, la Fed extendié su programa de créditos con garantia estatal (“Main Street”) a
organizaciones sin fines de lucro (entidades educativas, de salud y servicios sociales con un
minimo de hasta 10 empleados).

e La UE llegé a un acuerdo sobre su presupuesto de largo plazo (2021-2027) y el plan de
recuperacion. El presidente del Consejo Europeo, propuso 1,074 billones de euros para cumplir
los objetivos a largo plazo de la UE y preservar la plena capacidad del Plan de Recuperacion.
Ademas, la Comision podra solicitar préstamos para un fondo de emergencia por un importe
maximo de 750 000 millones de euros. Este fondo otorgard 390.000 millones de euros de
ayudas y 360.000 millones de euros de préstamos a bajo interés.

e El precio de las materias primas aumentd en julio, impulsado por el aumento en la liquidez
global, por la caida del dolar y por la mejora en la demanda mundial como resultado de las
medidas de desconfinamiento en algunas economias. Sin embargo, los riesgos de retroceso en
los precios contindan presentes, en la medida que la demanda no se recupere completamente
debido a una eventual segunda ola de contagios.
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e El precio del cobre aumenté 11%%, explicado tanto por expectativas de escasez de
suministros, como por la recuperacién, mayor a la esperada, de la economia china. En
promedio, en lo que va corrido de julio, el precio del cobre se ubica en US$2,89 la libra, y en el
margen se ubica en US$2,91.

e El precio del petréleo WTI aumentd en promedio a US$41 en julio, esto es, un aumento de
6,5% m/m. El incremento en el precio se produce en un contexto de expectativas de mayor
demanda frente a la mejora econémica en algunos paises desarrollados. Por otro lado, la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo y sus aliados, conocidos como OPEP+, han
estado recortando la produccién desde mayo en 9,7 millones de barriles por dia, lo que
representa el 10% del suministro mundial, después de que el virus contribuyera a una
contraccion de un tercio de la demanda mundial. A partir de agosto, los recortes disminuiran
oficialmente a 7,7 millones de bpd hasta diciembre. A lo anterior se suman tensiones geopoliticas
en Libia que afectan también la oferta de petréleo.

e Lacurva de rendimiento de los bonos de gobierno nominal de EE.UU. se aplané en julio.
En efecto, el diferencial entre las tasas de interés del UST2 y el UST10 se redujo a 48 pb., desde
54 pb. registrado en junio. En julio el rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios en
EE.UU. disminuyo6 10 pb., a 0,62%, mientras que el rendimiento de los bonos ajustados por
inflacion (TIPS) a 10 afios plazo cay6 24 pb., a -0,8%, con lo que la inflacion anual promedio,
implicita a 10 afios, aumenté a 1,44% desde 1,28% registrado el de junio.

e EI USD (DXY) se deprecié 1,3% m/m, promediando 95,9 y en el margen se ubica en 94,6,
explicado en buena medida por la apreciacion del euro a raiz del acuerdo alcanzado en la UE
sobre el paquete de medidas fiscales expansivas para su region. El euro y la libra se apreciaron,
en promedio, 1,6% Yy 0,8% m/m, respectivamente. El yen se aprecié 0,6% y el yuan se aprecio
1%, ambos en promedio respecto a junio.

e Las monedas latinoamericanas han registrado resultados dispares durante julio. De un
lado, el COP y CLP se apreciaron 1,8% y 0,6% m/m, respectivamente. El ARS, BRL, PEN y el
MXN se depreciaron 2,5%, 1,1%, 1% y 0,4% m/m, respectivamente. En el margen, todas las
monedas de LATAM se han apreciado, impulsadas por la depreciacién del délar. Cabe
destacar que la depreciacion del ARS se produce en un ambiente de tension como resultado de
las negociaciones en torno a la reestructuracion de deuda soberana en moneda extranjera.

e Los mercados bursétiles en las principales ED registraron ganancias en julio respecto de
fines de junio. La volatilidad bursatil, medida por el VIX, en promedio disminuy6 a 27 puntos en
julio, esto es, 8 puntos menos respecto del mes anterior.

e En EE.UU los datos sectoriales de mayo y junio apuntan a un buen dinamismo en 2T20.
De acuerdo al Bureau of Economic Analysis, el gasto real de los consumidores aumentoé 8,1%
m/m en mayo, mas rapido de lo esperado. Por su parte, el ingreso personal real disminuyd 5%
m/m en mayo, impulsado por la disminucién en las transferencias del Estado. En junio, el dato
de ventas minorista, para el grupo de control (que se ajusta mejor al gasto real de los
consumidores) aumenté 5,6% m/m, superando las expectativas. Por su parte, las nuevas
ordenes de bienes durables excluyendo defensa y aeronaves aumentaron 1,6% m/m en junio,
luego de tres meses consecutivos de caidas. La produccion industrial de junio aumenté 5,4%
m/m, impulsada por la produccién de equipo para negocios.

e La tasa de desempleo en EE.UU. disminuy6 en junio por segundo mes consecutivo,
alcanzando 11,1%; la creacion de empleos se acelerd a 4,8 millones de empleos mensuales; sin
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embargo, la ocupaciéon se encuentra aln 14,7 millones de empleos por debajo del nivel
pre-pandemia (152,5 millones). Adicionalmente, las solicitudes iniciales de subsidios de
desempleo la semana previa a este Informe, aumentaron a 1,4 millones. Por su parte, la
confianza del consumidor en julio, medida por la Universidad de Michigan cay6 a 73,2
puntos desde 78,1 registrado en junio, caida explicada en parte por el rebrote de COVID-19 en
EE.UU.

e Elindice de precios PCE aument6 0,5% a/a en mayo; al excluir alimentos y energia el indice
PCE aument6 1% al/a. Por su parte, el IPC en junio aumenté 0,6% a/a, y su version
subyacente fue 1,2% a/a.

e Enla Eurozona, los indicadores coyunturales también muestran una recuperacion de la
actividad. La tasa de desempleo en mayo fue 7,4% (mayo 2019: 7,6%). Las ventas minoristas
en mayo aumentaron 17,8% m/m, mientras que la produccién industrial ese mismo mes aumenté
12,4% m/m.

e Lainflacion a/a de la Eurozona en junio aumentd a 0,3%. Sin embargo existen importantes
diferencias entre paises: en Alemania la inflacion fue 0,8%, mientras que en Francia fue 0,2%;
Italia lleva dos meses con inflacion negativa y Espafia acumula tres meses con inflacion negativa.

e En la UE, en mayo las exportaciones fuera de la UE cayeron 29,7% ala, y las importaciones
desde paises no UE cayeron 26.2% a/a. Como resultado, la UE anotd un superavit comercial de
bienes de €7.1 bn con el resto del mundo (mayo 2019: +€18.6 bn).

e En China, el PIB a/a en 2T20 avanz6 3,2% (1T20: -6,8%), fuertemente impulsado por el gasto
publico; comparado con 1T20, el PIB crecié 11,5% t/t (1T20: -10% t/t). Desde la perspectiva
sectorial destacan positivamente los sectores de Informacion y Tecnologia, seguidos de
Construccion y del Sector Financiero, con alzas de 15,7%, 7,8% y 7,2% al/a, respectivamente.
Por el lado negativo, Restaurantes y Hoteles se contrajo 18% a/a y Sevicios empresariales cayo
8% ala. El comercio crecio 1,2% a/a.

e Enjunio el aumento a/a de la produccion industrial fue 4,8%, y la inversién en activos fijos crecio
5,6% a/a. En cambio, las ventas minoristas reales a/a cayeron 2,9%. Similarmente, el sector
externo en junio mostr6 menor dinamismo: las importaciones crecieron 2,7% al/a y las
exportaciones aumentaron 0,5% a/a. Por su parte, las reservas internacionales de China
aumentaron en US$ 10.6 billones a $3.11 trillones. La inflacion de junio anot6 2,5% a/a.

e En Latinoamérica, se dieron a conocer las cifras de actividad de mayo, con caidas ala
generalizadas y significativas, aunque algo menos pronunciadas que en abril. En Brasil, la
actividad econémica en mayo cay6 14,2% (abril;: -14,6%). En Colombia, se contrajo -16.7% (abril:
-20.5%). Por su parte, en Perq, la actividad econémica en mayo cayé 32,8% (abril: -40,5%); y en
Argentina, la contraccion de la actividad en mayo fue de 20,6% (abril: 26,4%).

e La inflacion a/a muestra trayectorias divergentes en junio para Latinoamérica. En Perd,
Colombia y Argentina la inflacién disminuy6, registrando 1,6%; 2,2% y 42,8%, respectivamente.
En cambio, en Brasil y México la inflacién aumenté a 2,1% y 3,3%, respectivamente.

www.zahleryco.cl Pagina 5 de 28



Zahler Co.

Contexto Nacional

e Debido a los severos efectos de la crisis sanitaria, el Gobierno ha implementado medidas en
pro de las familias y las empresas, las cuales se centran principalmente en ayudas monetarias
a los hogares, junto con aliviar presiones sobre la caja de las empresas. En este contexto
presentamos las medidas implementadas por el Gobierno hasta la fecha, junto con el costo
fiscal (Tabla 1 y Tabla 2). En la primera seccion de este Informe se encuentra un detalle del
programa y a cuantas personas/empresas ha beneficiado cada uno.

Tabla 1l

MEDIDAS FISCALES ADOPTADAS POR COVID-19 Y COSTOS FISCALES ESTIMADOS -
MEDIDAS FASE |

RECURSOS
FOCO MEDIDAS (MM US$) Suma
2% constitucional a salud 1400 8
o
Reforzar el presupuesto del 3
sistema de salud. o o 260 P
Fondo especial insumos médicos )
2
Uso del seguro de cesantia en circunstancias 2000 S
excepcionales iS5
Proteger los empleos y los ~
ingresos familiares. Bono apoyo ingresos familiares 167 g ‘
Fondo de beneficio municipal 100 % ‘
Suspensién PPM 2400 |
., 1
Postergacion IVA 500
| Anticipo devoluciones |70 |
|Postergacién pago impuesto |600 |
L L 670 8
Postergacion contribuciones o
Proveer liquidez parael 5
: g . P Acelerar devolucion de Impuesto a la Renta de 200 ;"
sistema productivo. . . .
trabajadores independientes 8
Devolucion de retencion de Impuesto a la Renta de llos |118 o)
meses de enero y febrero 2020 a los trabajadores
independientes
|Postergacic’)n timbres y estampillas |420 |
|Ace|eraci()n pago facturas |1000 |
|Capitalizacion BECH 500 |
TOTAL US$12.105 |
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Tabla 2

MEDIDAS FISCALES ADOPTADAS POR COVID-19 Y COSTOS FISCALES ESTIMADOS -
MEDIDAS FASE I

FOCO RECURSOS (MM US$)

Fondo para la proteccion de los US$2.000
ingresos de los més vulnerables

Plan de garantias de créditos para US$3.000

empresas (Fogape)

e Asimismo, el Banco Central no ha estado ajeno a su funcién de mantener y proteger la
liquidez del mercado financiero. Un resumen de las medidas y el monto programado se detalla
también en la primera seccion de este Informe.

e Adicionalmente, el Congreso aprobé el retiro del 10% de los ahorros destinados a la
prevision acumulados en las AFP, de forma voluntaria y por Unica vez. Dicho retiro tiene un
piso equivalente a 35 UF y un maximo de 150 UF. En caso de que el 10% sea menor que 35
UF, los afiliados podran retirar 35 UF, mientras que si el monto total acumulado en el fondo es
menor a las 35 UF, los mismos podran retirar el total de fondos ahorrados. . A nivel agregado,
los cerca de 11 millones de afiliados podrian retirar en torno al 44% de sus ahorros
previsionales. El BC anuncié que usard sus mecanismos e instrumentos para que los ajustes
en los portafolios de inversion de las AFP no generen cambios bruscos en el mercado
financiero.

e El Gobierno contintia con la implementacidon de nuevas medidas con principal foco en la
clase media, a través de un proyecto de ley que consta de un bono no reembolsable de
$500.000 a todos los trabajadores de ingresos formales en un rango entre $400.000 y
$1.500.000 mensuales, que hayan experimentado una baja de un 30% en sus ingresos.
También, el beneficio ira en pro de aquellos trabajadores con ingresos previos a la crisis entre
1,5 y 2,0 millones de pesos; en montos decrecientes. Por otra parte, el proyecto también
contempla un préstamo solidario. al cual accederan aquellos que experimentaron una baja en
sus ingresos, donde dicho préstamo tiene una cobertura de hasta 70% de la caida. Por otra
parte, el Ministerio de Hacienda lanzara durante los préximos dias un plan de subsidios al
empleo por un monto superior a los US$2.000 millones.

e También, el Gobierno firmé un tercer ajuste al Ingreso Familiar de Emergencia, el cual
contempla principalmente ampliar la cobertura de beneficiados considerando a los trabajadores
formales acogidos a la Ley de Proteccion del Empleo, trabajadores de casa particular e
independientes que emiten boletas de honorarios.

e El Gobierno transferird US$ 120 millones al Fondo Solidario Municipal, adicionales a los
ya transferidos, con el propdsito de apoyar el trabajo municipal contra la pandemia del Covid-
19; enfocados en la compra de alimentos, medicamentos e insumos basicos para el
tratamiento de enfermedades.

e Enlo que respecta a la coyuntura, el IMACEC a/a de mayo cay6 15,3%; el IMACEC minero
avanzo 1,2% a/a, mientras que el conjunto de sectores no mineros cay6 17% a/a.
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e Los datos adelantados de junio muestran un panorama mixto. Si bien la generacién
eléctrica del sistema SEN retrocedié 0,4% a/a, en el sistema del Norte Grande (SING)
aumenté 6,7% a/a. En tanto, el indicador semanal de ventas minoristas (en valor) elaborado
por la Camara Nacional de Comercio, que comprende tiendas especializadas y no
especializadas, grandes tiendas y supermercados, en la semana del 29 de junio al 5 de julio
retrocedié 21,2% a/a; respecto de la semana previa se evidencia un alza de 3,3% al 5 de julio,
lo que sugiere una mejora en el margen del sector comercio.

e Respecto al sector externo, en junio las exportaciones (en valor) registraron una leve
recuperacion: crecieron 2,3% a/a, impulsadas por las exportaciones mineras (5,9%); donde
aquellas ligadas al cobre avanzaron 0,6%. Las exportaciones del sector ASP cayeron en el
mes en 9,9% a/a y las Industriales cayeron 0,4%. Por otra parte, en junio las importaciones
(en valor) cayeron 17,4% al/a: las de bienes de consumo cayeron 34,3%, bienes intermedios
cay6 11,2%, mientras que las importaciones de bienes de capital lo hicieron en 7,8%.

e Durante la primera quincena de julio, las exportaciones totales disminuyeron 11,9% a/a
producto de una contraccion en todos sus componentes: exportaciones mineras (1,3%), donde
el cobre retrocedi6 4,4%, el sector ASP ha caido 17,6% y las exportaciones industriales lo han
hecho en 23,7%. Por su lado, las importaciones totales disminuyeron 16,3% a/a, con las de
bienes de consumo cayendo 31,1%, las de bienes intermedios cayendo 13,5%, y las de
bienes de capital cayendo 1,2% a/a.

e La confianza de los consumidores (IPEC) y la empresarial (IMCE) continuaron con
registros en torno a sus minimos histdricos en junio. El IPEC baj6 a 20 pts., mientras que el
IMCE aumenté a 37 puntos.

e Con la informacién disponible, y considerando las medidas para la contencién del virus,
proyectamos que el IMACEC de junio retrocedera 18% a/a.

e Durante el trimestre moévil terminado en mayo, la tasa de desempleo aumento6 a 11,2%. En
dicho trimestre, la fuerza de trabajo y el empleo disminuyeron 12,8% y 16,5% a/a,
respectivamente. El nivel de desocupados asciende a 940 mil personas. Reiteramos lo
dicho en nuestro Informe de junio: se debe tener una lectura cuidadosa de estos indicadores,
ya que claramente subestiman el deterioro efectivo del mercado laboral.

¢ Durante mayo, la fuerza de trabajo potencial aument6 en 1,26 millones de personas a/a,
mientras que los ocupados disminuyeron en 1,48 millones a/a. Lo anterior es relevante
para la tasa de desocupacion, ya que el paso a la inactividad significa, necesariamente, una
salida de la fuerza de trabajo.

e Oftro elemento a considerar en la actual coyuntura es la Ley de Proteccion al empleo: al 18
de julio 693.139 trabajadores se habian acogido a dicha Ley.

e Asi, si se suman los desocupados reportados por el INE (940 mil) y las personas acogidas a
la Ley de Proteccién al empleo (693.139), la tasa de desempleo alcanzaria 19,5%. Si
ademas se suma la fuerza de trabajo potencial 1,26 millones, la tasa de desempleo
alcanzaria 30%.

e Durante mayo, el indice de Remuneraciones real retrocedié 0,1% a/a. Cabe destacar que
el INE hace notar un “efecto composicion” que se evidenciaria porque, “para la mayoria de los
sectores afectados por una importante caida en el nimero de trabajadores en los periodos de
abril y mayo de 2020, se manifiestan leves incrementos, como correlato, en la variacion a doce
meses del indice de remuneraciones. La implicancia de esto es que la variacién en los
salarios reportados puede sobre-estimar el efecto real en la economia en términos de
ingresos.

www.zahleryco.cl Pagina 8 de 28



Zahler Co.

e Proyectamos que, en promedio, este afio el empleo caera 9,5%, los salarios reales
caeran 1,6% vy la tasa de desempleo se ubicara en 10,3%.

e En junio, la variacion m/m del IPC fue -0,1%; y la inflacion a/a alcanz6 2,6% (may:+ 2,8%).
Para julio proyectamos que la inflacion m/m sea -0,1% y a diciembre 2020 una inflacién
en torno a 1,5% a/a. Para fines de 2021 proyectamos una inflaciéon de 2,8%.

e EI BC mantuvo la TPM en 0,50%. Respecto a las politicas no convencionales, se acordd
mantener la compra de activos. Proyectamos que la TPM permanecera en 0,50% durante
2020y 2021.

e Al cierre de este Informe, la tasa de interés del bono de Tesoreria en pesos a 10 afios (BTP-
10) aumentd en promedio 6 pb., a 2,5%. Por otro lado, la tasa de interés de dichos bonos
indexados por inflacién (BTU), en julio a 10 afios plazo bajé 3 pb., y se ubicé nuevamente en
terreno negativo, promediando -0,17%. La inflacion anual promedio esperada a 10 afios plazo,
con base en los bonos de Tesoreria, promedi6 2,67% al cierre estadistico de este Informe, y en
el margen se situ6é en 2,70%. Proyectamos que la tasa de interés del BTU-10 promedie y
cierre 2020 en 0,1%, y que promedie 0,4% en 2021.

e Tomando en cuenta que al 30 de marzo, la inversion de las AFP en instrumentos de Tesoreria
de Chile ascendia a 20% del total de la cartera de inversion, lo que representa el 66% del total
de bonos soberanos en moneda local en circulacion, consideramos un posible impacto al
alza en las tasas de bonos de Tesoreria, cuya magnitud dependera del volumen de venta
de instrumentos soberanos y de la capacidad del Banco Central de poder compensar
parcial o totalmente dicho impacto.

e El CLP se aprecié 1,4% m/m en julio. El TCN se ubico en $767 al cierre de este Informe.
Estimamos que el nivel promedio actual del TCN ($783) es coherente con un TCR de 99.
Proyectamos que el TCR descendera paulatinamente hasta diciembre, cuando se situara en
torno a 97, nivel que corresponde a un TCN de $764. Estimamos que el retiro de los
fondos de pensiones tendria un efecto apreciativo sobre el CLP, cuya magnitud dependera de
la cantidad de dolares que ingresen por liquidaciones de inversion extranjera por parte de las
AFP, efecto que, en caso de ser muy intenso, puede ser parcial o totalmente compensado por
el BC.
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Precio del cobre (US$cent./Ib.)
Precio del petroleo (US$/bll.)

PIB mundial (%)
PIB China (%)
PIB EE.UU. (%)

PIB Socios Comerciales de Chile

TPM EE.UU. (%)

TPM Chile (%)

Inflacién Chile (%)
PIB Chile (%)
SCC de laBalanza de Pagos (% del PIB)

Resumen de Proyecciones

Promedio anual | Spot | Promedio

2018 2019 2020 2021

2.9 -4.3

6.1 15
2.9 2.3 5.9
3.7 3.1 -3.7
2.0 2.3 0.6 0.3 0.3 0.3
2.6 25 0.8 0.5 0.50 0.50
24 2.3 2.6 2.2 2,6* 1.6

3.9 11 -5.1 5.8 - -
-3.5 -3.9 -2.2 -2.5 - -

Treasury bond 10Y (%) 21 0.9

BTU-10 (%)** 1.7 0.7 0.2 04 -0.3 0.1
DXY Index 94 97 97 94 94 95
USD/EUR 1.18 112 1.13 1.16 1.16

CLP/USD 641 703 790 766 767

TCR (indice) 91 95 101 96 97 97
*A Junio 2020 Vindica sesgo a la baja. Mndica sesgo al alza.

**2018: Corresponde al BCU-10
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Chile: Proyecciones de PIB y Gasto

m-19 1v-19 1-20 11-20 111-20 1V-20 2019

PIB 3.4 -2.1 04 -158 -7.6 2.7 1.1
Consumo Privado 2.9 -38 22 -202 06 7.3 1.1
Bienes Durables -23  -139 -125 -450 5.1 29.4 -4.7
Bienes no Durables 2.0 -2.8 0.2 -3.0 3.0 5.8 0.3
Servicios 4.5 -28 -26 -295 -20 5.0 2.7
Inversion 5.1 2.7 04 -20.0 -224 -6.8 4.2
Maquinariay Equipos 11 -21  -96 -20.0 -18.0 -10.0 1.7
Construccion 7.6 5.4 GISE-200RN-2510R-510 5.7
Exportaciones 1.3 -3.5 1.4 26 -11.6 -1.0 -2.3
Importaciones -09 -75 -89 -244 -72 3.4 -2.3

Inversion/PIB (%) 216 249 201 196 181 226

m-19 1v-19 1-20 11-20 111-20 1V-20

2021

Balanza Comercial 187 1,295 2,755 4,013 964 1,663 4,165 8,334
Exportaciones 17,067 17,393 16,890 15,999 15,783 17,705 69,889 71,056
Importaciones 16,879 16,099 14,135 11,986 14,820 16,042 65,724 62,722

Balanza de Servicios -3,715 -3,658 -3,724 -3,060 -3,967 -4,016 -15,098 -14,971

Saldo en Cuenta Corriente -3,628 -2,363 -969 952 -3,003 -2,353 -10,933 -6,637

SCC a PIB (%) 51 -35 -15 18 -50 -3.2 -3.9 ) 2.5

Precio Cobre (cUS$/Ib) 263 267 256 242 285 278 272

Precio Petréleo (US$ por barril) 56 57 46 28 41 41 57

Vol.Exp. Cobre (%, a/a) 4.6 -4.4 5.4 73 -13.0 -1.0 -1.1

Vol.Exp.Agr., silv. y pesca (%, a/a) 8.3 10.4 1.9 20 -100 -8.0 4.3

Vol.Exp.Industrial (%, a/a) -2 50 -26 -39 -10.0 0.0 -2.9
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Tablas Datos Mundiales

Crecimiento e Inflaciéon

PIB Inflacion (dic, %)
% Mundial a
|. Paises Industrializados PPP 2019 2018e 2019e 2020p 2021p 2018e 2019e 2020p 2021p
EEUU 0.4 2.9 2.3 -5.5 3.1 1.9 1.9 0.8 2.4
Zona Euro 11.2 1.9 1.3 -8.5 55 1.6 1.3 1.0 1.0
Alemania 3.1 15 0.6 -5.3 5.0 1.8 1.5 0.2 1.3
Francia 2.2 1.7 1.3 -10.0 7.0 1.9 1.6 -0.7 1.3
Italia 1.7 0.8 0.3 -115 5.0 1.2 0.5 0.2 0.7
Espafia 0.4 2.4 20 -11.0 6.0 1.2 0.8 -1.0 1.4
Japoén 4.1 0.3 0.7 58 24 0.8 0.5 - 0.4
Inglaterra 0.4 1.3 1.4 90 6.0 2.3 1.4 1.0 1.9
Corea 1.6 2.7 2.0 0.0 3.0 1.3 0.7 -0.3 0.9
Australia 1.0 2.7 1.8 -3.5 3.5 1.8 1.8 1.2 2.0
Nueva Zelanda 0.7 3.2 2.2 -7.0 7.0 1.9 1.9 1.0 1.5
Il. Economias Emergentes
A. Bric
Brasil 2.4 1.3 1.1 -7.0 2.8 3.7 4.3 3.0 3.3
Rusia 0.4 2.5 1.3 50 4.0 4.3 3.0 3.8 2.9
India 0.2 6.1 4.2 -6.5 7.0 2.5 5.8 2.7 3.8
China 19.3 6.8 6.1 2.1 6.0 1.9 4.5 1.0 3.0
B. Otros América Latina
Argentina 0.6 25 22 -115 5.0 47.6 53.8 0.0 0.0
Colombia 0.6 2.5 33 6.4 4.0 3.2 3.8 3.2 3.0
Chile 0.4 3.9 1.1 -6.8 5.5 2.1 3.0 2.5 3.0
México 1.9 2.1 0.1 94 39 4.8 2.8 2.4 3.0
Perl 0.1 4.0 22 125 7.0 2.2 1.9 1.6 2.0
Venezuela 0.1 -19.6 -35.0 -20.0 1.0 (130060 9585 15000 15000
C. Otros Asia
Indonesia 8.0 5.2 5.0 -1.0 4.5 3.2 2.6 3.1 3.0
Tailandia 1.0 4.2 2.4 -5.0 2.0 0.4 0.9 -1.1 0.7
Malasia 0.8 4.7 4.3 -3.5 45 0.2 1.0 0.1 2.8
D. Otros
Turquia 1.7 2.8 09 50 4.0 20.3 11.8 120 12.0
Polonia 0.7 51 4.1 -5.5 5.0 1.1 3.4 2.1 2.5
Hungria 0.0 5.1 49 -7.0 5.0 2.7 4.0 3.0 3.1
Sud Africa 0.0 0.8 0.2 -80 3.0 4.9 3.7 0.0 4.3

PAISES INDUSTRIALIZADOS
ECONOMIAS EMERGENTES

MUNDO

SOCIOS COMERCIALES**

*Excluyendo Argentina 'y Venezuela.

**Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile ponderados por su participacion en las
exportaciones totales en dos afios moviles. Los paises considerados son el destino del 94% de las

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Bloomberg.
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Tablas Datos Mundiales

Mercados Financieros y Materias Primas

Paridades

1 Semana 2 Semanas 3 Semanas| Variacion Variacion Var. Acum. Variacion
atrés atrés atras semanal (%) Mensual (%) 2020 (%) Anual (%)

DXY 95.94 96.65 97.17 @4 " @6 7 @8 " (33
Euro (US$/euro) 1.14 1.13 1.12 1.6 " 53 " 35 " 42

JPY (yen/US$) 107 107 108 ©8 " @e " @2 " (@3
GBP (US$/libra) 1.26 1.26 1.25 1.5 " o5 " @8 " 24

BRL (real/US$) 5.39 5.33 5.32 @4 7 164 7 292 o377
COP (peso/US$) 3651 3622 3652 0.5 " a0 " 119 " 140
MXN (peso/US$) 225 22.4 22.4 ©o5 7 142 " 185 " 179
PEN (sol/US$) 35 3.5 35 0.0 " 32 " 62 " 67

ARS (peso/US$) 715 70.9 70.6 0.5 " 155 " 200 " 655
CLP (peso/US$) 785 797 802 @1y " 63 " 23 " 104

Tasas de Interes 10 afios

1 Semana 2 Semanas 3 Semanas| Variacion Variacion Var. Acum. Variacion
atrés atrés atras semanal (pb.) Mensual (pb.) 2020 (pb.) Anual (pb.)

EE.UU. 063 " o064 " o067 @9 " 61 7 @330 " (149.9)
LIBOR 3M US$ 027 " o027 " o028 08 " (@199 " @645 " (199.2)
Reino Unido 016 " o016 " o019 22 " @ " @81 " (56.9
Alemania 045 " 047 " -043 (03 " 157 " ©@es5 " @®7)
Espafia 041 " o041 " o045 3 " 75 " a1y " o0
Italia 117 " 123 " 126 148 " 80 " (3.0 " (49.5)
Francia 014 " 014 " 011 (0.9 " 141 " @5 " (40
Japon 001 " o001 " o002 0.1 o171 "o32 " 169
Brasil 662 " 666 ' 6.68 21.4 " 155 " a4 "o417)
México 577 " 567 " 570 29 " @92 " @iae " @70.1)
China 207 " 303 " 290 (9.8 " 135 " @76 " (30.0)
Chile 280 7 250 " 243 8700 " (@30 " (50 " (@480

Materias Primas

24-jul 1 Semana 2 Semanas 3 Semanas| Variacion Variacion Var. Acum. Variacion

atras atras atras semanal (%) Mensual (%) 2020 (%) Anual (%)

Petroleo WTI (US$/baril) [ 410 [ 406 " 406 " 407 [ 11 " 84 " (328 7 (265
Petroleo Brent (US$/barril) [ 43.0 [ 431 " 429 " 424 [ ©2 " @40 " @352 " (314
Cobre BML (cUS$/libra)y [ 2910 [ 2903 " 287 " 273 [ (06 " 151 " 42 " 67
Hierro (US$/Dry MT) [ 1089 [ 1078 " 1038 " 991 [ 10 " 3.9 " 266 " @7
Oro (US$/t 0z.) " 18932 [ 18100 " 18019 " 17900 [ 46 " 201 " 229 " 308

Retornos Accionarios (% Moneda Local

24-jul 1 Semana 2 Semanas 3 Semanas| Variacion Variacion Var. Acum. Variacion

atras atras atras semanal (%) Mensual (%) 2020 (%) Anual (%)
EE.UU. (SPX) 3236 3225 " 318 " 3,130 0.3 " 95 " 02 M &
Reino Unido (UKX) 6141 6290 " 6095 " 6,157 24 " ®7 " (@86 " (@180
Alemania (DAX) 12896 12,920 " 12634 " 12528 ©02 " 85 " o@2n " a3
Espafia (IBEX) 7315 7440 " 7321 " 7,404 @wn " @en 7 @234 "7 (L3
ltalia (FTSE MIB) 20180 20,419 " 19768 " 19,727 w2 7 82 " @2 " (19
Francia (CAC40) 4974 5069 " 4970 " 5007 9 " ®3 7 @es8 " (08
Japon (NKY) 22752 22,606 " 22,291 " 22,306 0.2 " 76 " @8 " 46
Turquia 118848 [ 118,786 " 114,809 " 115,749 0.1 "o121 " 39 " 165
Brasil (IBOV) 102293 [ 102,888 " 100,032 " 96,765 ©06 " @8 " @5 " (09
México (MEXBOL) 37433 36,328 " 36465 37,950 3.0 " @4 7 @wo " (86
China (SHCOMP) 3197 3214 " 3383 " 3153 (05 7 110 " 48 " 88
Chile (IPSA) 3984 3995 " 4029 " 4202 ©3 " @4 " @ T (02
VIX Index 27 257" 273" 27.7 45 " @31 " 947 " 1106

Fuente: Bloomberg.
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Economia Nacional

Medidas fiscales y monetarias: resumen Covid-19

Tras casi cinco meses de la crisis sanitaria y sus respectivas medidas de confinamiento, los efectos
sobre la economia desde una Optica agregada ya son conocidos: los cortes productivos y las
menores ventas han afectado la liquidez de las empresas, provocando que éstas no puedan cubrir
los costos necesarios para su normal funcionamiento. En este contexto, el nimero total de
empresas con solicitudes ingresadas por “suspension de contrato” al 19 de julio es de 112.117,
siendo las méas afectadas las micro empresas (menos de 10 trabajadores). En términos de empleos
acogidos a esta Ley, al 18 de julio el nimero de solicitudes de seguro de cesantia es de 693.139.
Por su parte, las solicitudes aprobadas de “reduccién de jornada”, al 19 de julio alcanzan 39.174,
concentrandose en reduccion de jornada al 50%.

El Gobierno ha implementado medidas en pro de las familias y las empresas, las cuales se centran
principalmente en ayudas monetarias a los hogares, junto con aliviar presiones sobre la caja de las

empresas (Grafico 7.1).

Gréafico 7.1
Medidas Fiscales Efectivas*

Timbres y Bono Covid Devolucién Devolucién | Canastas de alimentos |
estampillas anticipada Op. Renta anticipada BB.HH.

Flexibilidad Postergacion

pago TGR — Ingreso contribuciones
Ley de Proteccién Eamiliar de

del Empleo Emergencia

(IFE) Aporte al Fondo l
l l ¢ Comun IFE 2.0
Municipal I
Timbres y estampillas
<—| Suspensiéon PPMy Pago de IVA en
postergacion pago IVA 6 0 12 cuotas

Postergacion
contribuciones

Flexibilidad de pago
TGR

m Familias

mE Devolucion Postergacion pago
mpresas anticipada Op. Renta Op. Renta hasta julio

1-abr
2-abr
6-abr
21-abr
24-abr
30-abr
16-abr
17-may
19-may
1-jun
23-jun
1ul

*Medidas a la fecha de vigencia
Fuente: Sll, Gobierno de Chile y Diario Oficial

Medidas fiscales:
1. PROTECCION DE EMPLEOS E INGRESOS LABORALES

www.zahleryco.cl Pagina 14 de 28



Zahler Co.

e La Ley de Proteccion de Empleo flexibiliza los requisitos para acceder al seguro de
cesantia y otorga el beneficio por 5 meses a trabajadores con contrato indefinido, y 3 meses
para aquellos con contrato fijo. Al 18 de julio, existen 112.117 empleadores y 693.139
trabajadores acogidos a dicha ley.

o Beneficio especial para trabajadores independientes: los trabajadores independientes
que tengan una disminucion de al menos un 30% de sus ingresos en un mes, pueden
acceder a un beneficio en dinero que cubrira hasta un 70% de la caida. El beneficio
considera un subsidio de hasta $100.000 para trabajadores con ingresos promedios hasta
$500.000. El beneficio podra solicitarse hasta por 3 meses, desde junio. El beneficio sera
reintegrado con tasa real 0%, y en tres cuotas anuales a partir de 2022. Se implemento a
partir del 24 de junio y a la fecha hay 147.716 personas beneficiadas.

2. INYECCION DE LIQUIDEZ PARA APOYAR A LAS EMPRESAS

1. Ampliacion de garantias estatales para créditos (FOGAPE), aumentando las garantias
estatales en hasta US$ 3.000 millones, permitiendo financiar a empresas de hasta 1 millén
de UF de ventas anuales (antes solo hasta 350 mil UF). Al 20 de julio se registran 311.485
solicitudes de este beneficio, de los cuales se han cursado 174.220 créditos, por un
monto cercano a los 250.000 mil UF (Grafico 7.3).

e Compra Agil focalizado en las Mipymes, para todas las compras del Estado menores a
$1,5 millones de pesos, las que representan el 80% del total de todas las transacciones. Al
16 de julio se registran 19.884 transacciones bajo dicha modalidad.

e Medidas tributarias enfocadas a liquidez:
o Suspension PPM y Postergacion IVA para los meses abril, mayo y junio.
o Liberacion del impuesto de timbre y estampillas a 0,0% por seis meses.

o Flexibilidad de pagos con la Tesoreria General de la Republica para saldar deudas
tributarias de los meses abril, mayo y junio, condonando parcial o totalmente, multas e
intereses.

o Devolucion adelantada del Impuesto a la Renta para trabajadores independientes y
Mipymes.

Postergacion del pago de Impuesto a la Renta de Mipymes hasta julio 2020.

Postergacion de contribuciones, que se pagara en tres cuotas (junio, septiembre y
noviembre) para personas cuyas propiedades no excedan un avallo fiscal de $133
millones y para empresas con ventas inferiores a 350.000 UF

o El pago de IVA postergado corresponde a la obligacion de abril, mayo o junio, en 6 0 12
cuotas.

3. APOYO A LOS INGRESOS DE LAS FAMILIAS

e Elbono Covid consta de una ayuda monetaria de $50.000 pesos para personas o familias
beneficiarias del Subsidio Unico Familiar, pertenecer al Subsistema de Seguridades y
Oportunidades, o estar en el 60% de la poblacién mas vulnerable y no pertenecer a ninguno
de los dos programas mencionados anteriormente. Niumero de hogares beneficiarios:
1.528.459 (monto total de bonos: $US167 millones).

e EI IFE 2.0 complementa los ingresos de las familias para garantizar un ingreso de $100.000
por cada integrante de un hogar de hasta 4 personas (del quinto en adelante, sera
decreciente). Ademas, el piso minimo de complemento no debe ser menor a $ 25.000 por
integrante. Al 10 de julio, el beneficio ha llegado a 2.111 miles de familias (Grafico 7.2).

e Aporte al Fondo Comun Municipal por un monto de US$ 100 millones.

e Medidas tributarias enfocadas en los ingresos de las familias:
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o Devolucion de los montos retenidos por concepto de impuesto a la renta aplicable a
trabajadores independientes por las boletas emitidas durante enero y febrero de
2020. El monto retenido corresponde a un 10,75% desde enero de 2020. Total de
beneficiarios: 772.348 personas.

o Devoluciéon de forma anticipada, en abril de 2020, del impuesto a la renta. Se
anticipa del mes de mayo al mes de abril. Total de beneficiarios: 341.687 Pymes

Medidas del Banco Central para mantener y proteger la liquidez del mercado financiero:

e Recorte y mantenimiento de la Tasa de Politica Monetaria a su minimo técnico, a 0,50%
desde el primero de abril.

1. Liquidez con incentivo al crédito

e Implementacion de Facilidades de Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC), con
una disponibilidad de US$ 24.000 millones. El FCIC ha sido usado en un 97,1% al 22 de
julio.

e Inyeccién, a través de una segunda FCIC2, para los bancos que hayan completado el
primer programa. Esta facilidad esta orientada a impulsar los créditos comerciales y el
monto global ascienda a US$ 16.000 millones. El programa estara disponible por 8 meses a
contar del 1 de julio. ElI FCIC2 ha sido usado en un 2% al 22 de julio. Cabe destacar que,
de ejecutarse en su totalidad ambos programas FCIC, el BC habra aportado liquidez por
esta via a la economia por el equivalente a un 15% del PIB.

2. Ligquidez en pesos

e Programa especial de compra de Activos y recompra de deuda del BC por un monto de
hasta US$ 8.514 millones. Al 20 de julio, se ha efectuado US$6.045 millones, un 71% de

la operacién.

e Compra de bonos bancarios por parte del BCCh hasta por un monto de US$8.000 millones.
Al 20 de julio se han comprado US$ 3.302 millones.

Gréfico 7.2
Pagos de Ingreso Familiar de Emergencia
(Billones de pesos;%)

80 ® Primer pago 137 20
70 Segundo Pago P
60 ¢ Tasa de Pobreza (eje der.) ¢ 15
40 L 4 10
30 ¢ . * P
20 * 'S 5
0 Ilsn.l1 :
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Fuente: Subsecretaria de Evaluacion Social y Casen 2017

No obstante todo lo anterior, la fluidez y la velocidad en el traspaso de las politicas fiscales a
los hogares no han sido lo suficientemente rapidas para compensar el efecto del shock
sanitario sobre la economia. Es por esto, que al cierre de este Informe ya se habia aprobado
una reforma constitucional que consiste en que los afiliados pueden retirar el 10% de los
ahorros destinados a la prevision acumulados en las AFP de forma voluntaria y por Unica
vez. Dicho retiro tiene un piso equivalente a 35 UF y un maximo de 150 UF. En caso de que el 10%
sea menor que 35 UF, los afiliados podran retirar 35 UF, mientras que si el monto total acumulado
en el fondo es menor a las 35 UF, los mismos podran retirar el total de fondos ahorrados. . A nivel
agregado, los cerca de 11 millones de afiliados podrian retirar un promedio de cerca de 44%
de sus ahorros previsionales.

En paralelo, el Gobierno continda con la implementacién de nuevas medidas con principal
foco en la clase media. El proyecto consta de un bono no reembolsable de $500.000 a todos
los trabajadores de ingresos formales en un rango entre $400.000 y $1.500.000 que hayan
experimentado una baja de un 30% en sus ingresos. También, el beneficio ir4 en pro de aquellos
trabajadores con ingresos previos a la crisis entre 1,5 y 2,0 millones de pesos mensuales, en
montos decrecientes. Por otra parte, el proyecto también contempla un préstamo solidario al cual
accederan aquellos que experimentaron una baja en sus ingresos, donde dicho préstamo tiene una
cobertura de hasta 70% de la caida. Por otra parte, el Ministerio de Hacienda lanzara durante los
proximos dias un plan de subsidios al empleo por un monto superior a los US$2.000 millones.

También, el Gobierno firmé un tercer ajuste al Ingreso Familiar de Emergencia, el cual contempla
principalmente ampliar la cobertura de beneficiados considerando a los trabajadores formales
acogidos a la Ley de Proteccion del Empleo, trabajadores de casa particular e independientes que
emiten boletas de honorarios.

Por otra parte, el Gobierno transferira US$ 120 millones al Fondo Solidario Municipal,
adicionales a los ya transferidos, con el propdésito de apoyar el trabajo municipal contra la
pandemia del Covid-19, enfocado en la compra de alimentos, medicamentos e insumos basicos
para el tratamiento de enfermedades.
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Economia Nacional

Actividad econ6micay coyuntura

El IMACEC a/a de mayo retrocedié 15,3%. Por componentes, el IMACEC minero crecio 1,2%
a/a, mientras que el conjunto de sectores no mineros cayé 17% a/a. En términos
desestacionalizados, la caida m/m fue de 3,4%, acumulando una contraccién de 37% t/t
anualizado, superando las contracciones de la crisis asiatica y subprime, asi como la asociada al
estallido social de 4T19 (Grafico 7.4); en términos de niveles, el PIB ha retrocedido 84 meses (7
afos).

Grafico 7.4 Grafico 7.5
PIB y crisis econémicas Indicadores de consumo*
(Nivel desestacionalizado) (%; a/a)
117 - 60 10
107 - Crisis Subprime 40
0
97 - 20
87 - Crisis Social 0
Crisis Asiatica -10
77 -20 e |mport.Bs.Consumo (exc
autos)
-40 e \/entas de autos
67 - Crisis COVID-19 -20
-60  emmm=\/entas minoristas (exc.
57 - .
autos) (eje der.)
-80 -30
47 — * — jun-17  mar-18  dic-18  sep-19  jun-20
ene-96 jul-03 ene-11 jul-18
*Enero 1996 — Mayo 2020 *Importaciones de bienes a/a en valor
Fuente: BCCh Junio 2017 — Junio 2020

Fuente: BCCh, ANAC e INE

Respecto al consumo, las ventas minoristas reales (exc. automdviles) durante mayo
retrocedieron 22,3% a/a. El consumo durable continla con fuertes retrocesos: las ventas de
automaviles nuevos (numero) en junio cayeron 68,5% a/a, manteniendo asi caidas en torno al
70%, al igual que en abril y mayo. Por otro lado, el consumo importado (valor), sin automoviles,
muestra un patron similar: durante junio cay6 26,5% a/a (Gréafico 7.5).

Por otra parte, la Encuesta de Crédito Bancario al 2T20 exhibe comportamientos disimiles en la
percepcion bancaria de la demanda: un 73% de los bancos percibe una demanda mas debilitada
por parte de las empresas inmobiliarias, un 45,5% de los encuestados ven una demanda mas
débil en las empresas constructoras. Para grandes empresas no se reportan cambios en la vision de
la demanda (respecto de 1T20), mientras que un 9,1% ven una demanda méas fuerte en las
Pequefias y medianas empresas (Grafico 7.6). Tanto para créditos hipotecarios como de
consumo, el 100% de los bancos encuestados percibe una demanda deteriorada.
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Por el lado de la oferta de crédito bancario, el resultado arroja estandares de aprobacién mas
exigentes respecto de 1T20: Inmobiliarias (81,1%), Constructoras (90,9%), Grandes empresas
(92,9%) y Pymes (63,6%). Por otro lado, un 75% de los bancos reporta estandares de
aprobacién mas exigentes para los créditos hipotecarios y un 81,1% establece condiciones
mas restrictivas en el otorgamiento de créditos de consumo (Grafico 7.7).

Grafico 7.6 Grafico 7.7
Crédito Bancario: consumo e hipotecario* Demanda por nuevos créditos (solicitudes) *
(saldos) (saldos)
80 - 80 | ——— Inmobiliarias - 8.0
60 1  (>0): Fortalecimiento Constructoras
60 - Grandes empresas - 6.0
40 N — Py mes
40 - FBCF (eje der.)
20 i 4.0
20 A
0 - - 2.0
-20 - 0 - —
‘ - 0.0
-40 - -20 -
. Debilitami - -2.0
-60 - (<0): Debilitamiento -40 -
Consumo (dda.
-80 - (dda) 60 - - -4.0
100 Hipotecarios (dda.) \
) | Hipotecarios (of.) -80 - -6.0
-120 - e— Consumo (of.)
T1 T1 T1 T1 T1 -100 - - -8.0
2016 2017 2018 2019 2020 T12016 T22017 T32018 T4 2019
*El saldo en cambios de oferta (demanda) se construye agrupando las *El saldo en cambios de oferta (demanda) se construye agrupando las respuestas
respuestas de los bancos en tres secciones: mas exigentes (mas débil), sin de los bancos en tres secciones: mas exigentes (mas débil), sin cambios, menos
cambios, menos exigentes (mas fuerte), para luego tomar la diferencia entre el exigentes (mas fuerte), para luego tomar la diferencia entre el porcentaje de
porcentaje de bancos que reportaron condiciones menos exigentes (mas fuerte) bancos que reportaron condiciones menos exigentes (mas fuerte) versus aquellos
versus aquellos que no. Por lo que valores mayores que cero reflejan que no. Por lo que valores mayores que cero reflejan condiciones crediticias mas
condiciones crediticias mas favorables o percepcién de una demanda mas favorables o percepcién de una demanda més fuerte Fuente: BC

fuerte. Fuente: BC

Por su lado, la generacion eléctrica del sistema SEN en junio retrocedié 0,4% a/a, mientras
gue el sistema del Norte Grande (SING) avanzo 6,7% a/a.

El indicador semanal de ventas minoristas (en valor) elaborado por la CNC, que comprende
tiendas especializadas y no especializadas, grandes tiendas y supermercados, en la semana del 29
de junio al 5 de julio retrocedié 21,2% a/a; respecto de la semana previa se evidencia un alza de
3,3% al 5 de julio, lo que sugiere una mejora en el margen del sector comercio.

Respecto al sector externo, en junio las exportaciones (en valor) registraron una leve
recuperacion: crecieron 2,3% al/a, impulsadas por las exportaciones mineras (5,9%); donde
aquellas ligadas al cobre avanzaron 0,6%. Las exportaciones del sector ASP cayeron en el mes en
9,9% al/a y las Industriales cayeron 0,4%. Por otra parte, en junio las importaciones (en valor)
cayeron 17,4% ala: las de bienes de consumo cayeron 34,3%, bienes intermedios cayd 11,2%,
mientras que las importaciones de bienes de capital lo hicieron en 7,8%.

Durante primera quincena de julio, las exportaciones totales disminuyeron 11,9% a/a producto de

una contraccion en todos sus componentes: exportaciones mineras (1,3%), donde el cobre
retrocedié 4,4%, el sector ASP ha caido 17,6% y las exportaciones industriales lo han hecho en
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23,7%. Por su lado, las importaciones totales disminuyeron 16,3% a/a, con las de bienes de
consumo cayendo 31,1%, las de bienes intermedios cayendo 13,5%, y las de bienes de capital
cayendo 1,2% a/a.

La confianza de los consumidores (IPEC) y la empresarial (IMCE) continuaron con registros
en torno a sus minimos histéricos en junio. El IPEC bajé a 20 pts., mientras que el IMCE
aumenté a 37 puntos, recuperandose marginalmente respecto de mayo. Por sectores, comercio,
construccion e industria se ubican en la zona de pesimismo, con 37, 11 y 39 pts., respectivamente.
El sector minero se sitlla sobre el terreno neutral, con 59 pts.

Tomando en cuenta los datos de junio y considerando las medidas para la contencién del virus,
proyectamos que el IMACEC a/a en el mismo mes retrocedera 18%.
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Economia Nacional
Mercado laboral

Durante el trimestre movil terminado en mayo, la tasa de desempleo se ubic6 en 11,2%, 4 pp.
mas que en igual mes de 2019. En dicho trimestre, tanto la fuerza de trabajo como el empleo
retrocedieron, 12,8% y 16,5% a/a, respectivamente. El nivel de desocupados asciende a 940
mil personas. Si bien las cifras de desempleo se ubican por sobre los niveles “normales”,
reiteramos lo dicho en nuestro Informe anterior: se debe tener una lectura cuidadosa de estos
indicadores, ya que podria subestimar el deterioro en el mercado laboral.

Al igual que en abril, durante mayo la fuerza de trabajo potencial aumenté en 1,26 millones de
personas a/a (Gréfico 7.8), mientras que los ocupados fueron 7.450 miles de personas, una
disminucién de 1,48 millones a/a. Lo anterior es relevante para la tasa de desocupacion, ya que
el paso a la inactividad significa, necesariamente, una salida de la fuerza de trabajo, por lo que la
tasa de desocupacion presentaria sesgo a la baja. En la misma linea, el menor dinamismo de la
ocupacion es contenido por los ocupados ausentes (personas que, teniendo una ocupacion y
manteniendo un vinculo laboral formal o informal, estuvieron ausentes de sus responsabilidades
laborales); donde se incluye en esta agrupacién a aquellos trabajadores adscritos a la Ley de
Proteccion del Empleo. Asi, si bien el empleo retrocedié 16,5% a/a, el escenario para el empleo
pudo haber sido peor, pues los ocupados presentes cayeron 25,6% a/a, mientras que los
ocupados ausentes avanzaron 149% a/a; donde éstos representaron 15,4% del empleo total del
trimestre terminado en mayo. Por otra parte, la tasa combinada de desocupacion y fuerza de
trabajo potencial (SU3) continda aumentando, ubicandose en el trimestre en 28,1%.

La destrucciéon de empleos a/a fue generalizada en todas las categorias: asalariados privados
(643 mil), cuenta propia (550 mil), asalariado publico (7 mil) y el resto de categorias (275 mil).

Otro elemento a considerar es la contencion del empleo generada por la Ley de Proteccion al
empleo: al 18 de julio 693.139 trabajadores se habian acogido a dicha Ley.

Asi, si se considera los desocupados reportados por el INE (940 mil) y las personas
acogidas a la Ley de Proteccion al empleo (693.139), la tasa de desempleo alcanzaria 19,5%.
Si ademas se suma a las personas que dejaron el mercado laboral (fuerza de trabajo
potencial 1,26 millones) la tasa de desempleo alcanzaria 30%.

Durante mayo, el indice de Remuneraciones (IR) nominal creci6 2,6% a/a. En términos
reales, el indicador retrocedié 0,1% a/a. Cabe destacar que el INE hace notar un “efecto
composicién”, que se evidenciaria cuando, “para la mayoria de los sectores afectados por una
importante caida en el nimero de trabajadores en los periodos de abril y mayo de 2020, se
manifiestan leves incrementos, como correlato, en la variacion a doce meses del indice de
remuneraciones. Esta situacion estaria revelando que, justamente en un contexto como este, los
incrementos en el IR y el ICMO, pueden estar generdndose mas por un cambio en composicién de
la estructura salarial vigente, que por un incremento en el total de remuneraciones para dichos
sectores”. La implicancia de esto es que la variacion en los salarios puede sobre-estimar el
efecto real en la economia en términos de esos ingresos.

Por otro lado, segun el Centro de Encuestas y Estudios Longitudinales de la Universidad
Catolica la tasa de desempleo en junio se ubic6 en 11,5%. La destruccién de empleos a/a se
estima en 2,1 millones de puestos de trabajos.
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Proyectamos que en 2020 el empleo caera 9,5% a/a, los salarios reales caeran 1,6%y la tasa
de desempleo promedio se ubicara en 10,3%.

Grafico 7.8 Grafico 7.9
Ocupados e inactivos Creacion de empleo
(miles de personas) (miles de personas; a/a)
300 4
7200
9000 ——Ocupados 100 -
Inactivos (eje der.) -100 -
8500 -300 -
6500
-500 -
= Resto
8000 -700 1 mmmm Cta. propia
) ] Asalariado publico
5800 900 . .
mmmm Asalariado privado
7500 -1100 - e TOta
-1300
7000 5100 -1500 - '
mar-10 jul-13 nov-16  mar-20 mar-19 jul-19 nov-19  mar-20
Marzo 2010 —Mayo 2020 Marzo 2019 — Mayo 2020
Fuente: INE Fuente: INE

www.zahleryco.cl Pagina 22 de 28



Zahler Co.

Economia Nacional
Inflacion

En junio, la variacion m/m del IPC fue -0,1%, y la inflacién a/a se redujo a 2,6% (mayo: 2,8%)
(Gréfico 7.10). La inflacion SAE (excluye alimentos y energia), fue -0,1% m/m y 2,0% al/a: el
componente bienes SAE cay6 0,3% m/m, ubicandose en torno a 2,1% a/a (Grafico 7.11). La inflacion
de servicios SAE no experimenté cambios m/m y se desaceler6 a 1,9% a/a.

Los componentes volatiles de la inflacion -Alimentos y Energia- experimentaron comportamientos
disimiles; alimentos se aceleré respecto de mayo (0,3%) y energia cayd 1,0% m/m; afectada por la baja
en el precio de las gasolinas y el petrdleo diésel. (Grafico 7.12).

Las presiones inflacionarias se sitian bajo su promedio histérico 2010-2019, pero dentro de los patrones
estacionales histéricos. La difusién inflacionaria (porcentaje de productos con aumento de precios m/m)
en junio bajé a 46,2% (mayo: 50,5%).

Las expectativas de inflacién de corto plazo se alinean en torno a 0,0% m/m: tanto la EEE como la
EOF apuntan a que la inflacién experimentara una variacién nula m/m en julio, mientras que para agosto,
la primera proyecta un crecimiento de 0,1% y la segunda espera que la inflacibn no experimente
cambios respecto de julio. A 12 y 24 meses plazo, la EEE espera que la inflacién a/a se ubique en 2,5%
y 3,0%, respectivamente, mientras que la EOF prevé 1,7% y 2,6%, respectivamente.

Para julio proyectamos que la inflacion m/m, total y subyacente, retroceda 0,1%. Apuntamos a que
la inflacion de bienes SAE caera 0,1%, al igual que la inflacion de servicios SAE. Respecto a los
componentes volatiles, proyectamos que alimentos suba 0,5% respecto de mayo. A su vez, proyectamos
que el componente energético continuara retrocediendo (1,5% m/m). Cabe sefialar que durante junio el
porcentaje de imputacién de datos en la toma de precios de la canasta del IPC continué sobre su
promedio histérico (10%), alcanzando al 27%.

Mantenemos nuestra proyeccién de inflaciéon a/a a diciembre 2020 en torno a 1,5% y promediara
2,6% en 2020. Para fines del pr6ximo afio esperamos que la inflacion se sitle levemente bajo la
meta puntual del BC (3,0%), en 2,8%.
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Grafico 7.10 Grafico 7.11
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*Barras corresponden a la incidencia (pp.) de cada componente a la variacion m/m de
la inflacion.
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Economia Nacional
Mercados Financieros y cambiarios

El BC mantuvo la TPM en su nivel actual (0,50%). El Consejo reiteré que el estimulo monetario se
mantendra durante todo el horizonte de politica. Respecto a las politicas no convencionales, se
acord6 mantener la compra de activos.

Las Cuentas Nacionales por sector institucional al 1T20 muestran que el ahorro de la economia
chilena se situ6 en 19,2% del PIB, 0,2 pp. mas que al cierre de 2019. El resultado se explica por el
aumento (respecto del cierro 2019) del ahorro en sociedades financieras y hogares, junto con una
reduccién en los sectores de empresas no financieras y en el Gobierno.

El endeudamiento de las empresas no financieras se ubica en 120% del PIB y el del Gobierno General
en 33,1% del PIB. Los hogares registraron un stock de deuda que asciende a 50,3% del PIB,
equivalente al 75,4% del ingreso disponible anual (IDA), concentrada en deuda bancaria hipotecaria
(41% ), deuda bancaria de consumo (18%) y deuda no bancaria (17%).

El rendimiento de los bonos de Tesoreria de largo plazo en promedio muestra comportamientos
mixtos durante julio. En efecto, al cierre de este Informe, la tasa de interés del bono en pesos a 10
afios (BTP-10) aument6 a 2,50%, mientras que el BTP-5 bajo 4 pb.; promediando en julio 1,46%. Por
otro lado, las tasas de interés de los bonos del Gobierno indexados por inflacion (BTU) a 10 afios plazo
en julio se ubicé nuevamente en terreno negativo, promediando -0,17%, mientras que el BTU-5 subi6 a
-0,52%. La inflacién anual promedio a 10 afios plazo, implicita en los bonos de Tesoreria, promedi6
2,67% al cierre estadistico de este Informe, y en el margen se situ6 en 2,70%. Proyectamos que el
BTU-10 cierre el afio en 0,1% y que promedie 0,1% y 0,4% en 2020 y 2021, respectivamente.

Tomando en cuenta que al 30 de marzo, la inversion de las AFP en instrumentos de Tesoreria de Chile
ascendia a 20% del total de la cartera de inversion, lo que representa el 66% del total de bonos
soberanos en moneda local en circulacion, consideramos un posible impacto al alza en las tasas de
bonos de Tesoreria, cuya magnitud dependera del volumen de venta de instrumentos soberanos y de la
capacidad del Banco Central de poder compensar parcial o totalmente dicho impacto.

Las tasas swap nominales en julio experimentaron cambios leves respecto de junio: a 3 y 6 meses se
mantienen en torno a 0,45%. Las primeras bajaron 2 pb., ubicAndose en 0,45%, mientras que las
segundas bajaron 4pb., a 0,40%. A 1 y 2 afios, las tasas bajaron 4 pb. en ambos casos; a 0,40% y
0,54%. La inflacion en doce meses, implicita en los swap promedio Camara a dos afios plazo, al 22 de
julio es de 1,9%.

La expectativa de TPM implicita en los swaps es de una mantencién de la TPM en 0,50% vy dicho nivel
permaneceria por lo menos hasta junio de 2022. Dicha expectativa esta en linea con lo mostrado por la
EOF y la EEE, las cuales apuntan a una mantencién de la TPM en 0,50% por lo menos hasta julio y
diciembre 202, respectivamente; No obstante, ambas encuestas esperan una normalizacion de la tasa
rectora 24 meses adelante; la primera ubica la TPM en 0,75% y la segunda en 1,00%. Proyectamos
que la TPM permaneceréa en 0,50% durante 2020 y 2021.

El CLP en promedio se aprecié 1,4% m/m en julio. Los movimientos en el margen estan impulsados
en parte por el repunte del precio del cobrey por el debilitamiento del délar internacional (DXY). El
tipo de cambio nominal se ubicé en $767 al cierre de este Informe. Estimamos que el nivel promedio
actual del CLP es coherente con un TCR de 99. Proyectamos que el TCR descendera paulatinamente
hasta diciembre, situandose en torno a 97, nivel que corresponde a $764. El retiro de los fondos
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de pensiones este tendra un efecto apreciativo sobre el TC local, cuya magnitud dependeréa de la
cantidad de ddlares que ingresen por concepto de liquidaciones de inversidn extranjera por parte
de las AFP, efecto que puede ser compensado por el BC.
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Glosario

A

ACHS: Asociacion Chilena de Seguridad

B

BC: Banco Central de Chile

BCE: Banco Central Europeo

BOJ: Banco Central de Japén

C

CCHC: Camara Chilena de la Construccion
CE: Comision Europea

COCHILCO: Comision Chilena del Cobre
CNC: Camara Nacional de Comercio
COPOM: Comité de Politica Monetaria

E

EEE: Encuesta de Expectativas Econdémicas
EOF: Encuesta de Operadores Financieros

F

FED: Banco de la Reserva Federal de EE.UU.
FMI: Fondo Monetario Internacional

FOMC: Federal Open Market Committee

|

IED: Inversion Extranjera Directa

IMACEC: Indicador Mensual de Actividad Econémica
IMACON: Indicador Mensual de Actividad de la Construccion
INE: Instituto Nacional de Estadisticas

IGPA: indice General de Precio de Acciones
IPP: indice de Precios al Productor

IPSA: indice de Precios Selectivo de Acciones
ISM: Institute for Supply Management

M

Mdb: Millones de barriles al dia

MH: Ministerio de Hacienda.

O

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
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OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
P

PCE: Personal Consumption Expenditure

PIB: Producto Interno Bruto

PBC: Banco Central de la Republica de China

PMI: Purshasing Managers Index

PPP: Purshasing Power Parity

S

S&P: Standard and Poor’s

SBIF: Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
SOFOFA: Sociedad de Fomento Fabril

T

TPM: Tasa de Politica Monetaria

U

UCH: Universidad de Chile

UE: Unién Europea

UME: Unién Monetaria Europea

m/m: Comparacion mensual

t/t: Comparacién trimestral

a/a: Comparacién anual

1T19: Primer Trimestre de 2019
2T19: Segundo Trimestre de 2019
3T19: Tercer Trimestre de 2019
4T19: Cuarto Trimestre de 2019
1T20: Primer Trimestre de 2020
2T20: Segundo Trimestre de 2020
3T20: Tercer Trimestre de 2020
4T20: Cuarto Trimestre de 2020
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