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Economia Internacional

* Se mantiene volatilidad en los mercados financieros y cambiarios
2023

* Alzas de TPM por parte de la Fed y del BCE, junto a anuncios de sus autoridades, reviven
temores de recesion

* LaFedy el BCE continuaran con alzas de TPM y frenaran la expansion de liquidez

*  Menor crecimiento econémico mundial, mayor costo del financiamiento internacional y
caida del precio del cobre

Economia nacional 2023

» Elevado déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, con leve
tendencia a la baja

* PIB caera entre 0,5% y 1,5%
* Mercado laboral se deteriorara
* Lainflacién a/a promediara en torno a 7%
* TCR bajara, aunque se mantendra elevado en términos historicos
« Tasa de interés real de largo plazo caera
» Politica fiscal menos contractiva
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Contexto Internacional

e Durante diciembre se registré una alta volatilidad en los mercados financieros a nivel
mundial, impulsada por los cambios de expectativas en la politica monetaria de los principales
Bancos Centrales.

e Por un lado, la Fed elevé su tasa de politica monetaria en 50 pbs., al rango 4,25-4,50%, su
seéptima alza consecutiva, llevando la TPM a su nivel mas alto desde el afio 2007. La Fed proyecté
que la TPM alcanzara 5.1% el proximo afo (antes: 4,6%) y en 2024 promediara 4,1%, y 3,1% en
2025, niveles mas altos que los estimados en su Informe anterior. Por otro lado, las proyecciones
de crecimiento del PIB 2022 se revisaron al alza, pero se redujeron para 2023. Con respecto a la
inflacién, la FED proyecta la variacion a/a del PCE promedie 5.6% en 4T22, un alza respecto a su
proyeccion anterior (5.4%); para 4T23 aumentd la proyeccion de inflacion PCE a 3.1%. En la
conferencia de prensa el presidente de la Fed descarté que se estén contemplando recortes de la
TPM, hasta no obtener sefales suficientes de la trayectoria a la baja de la inflacion.

e Lastasas de interés de largo plazo (UST-10) en EE.UU. han caido 27 pb., en promedio, durante
diciembre, a 3,6%. Sin embargo, tras la reunién del FOMC, con una expectativa de TPM en
niveles mas altos y por un tiempo prolongado, la tasa del UST-10 volvié a subir a 3,7%, mientras
que la inflacion implicita a 10 afios plazo disminuyé a 2,2% (noviembre: 2,3%).

e Por su parte, el USD (DXY) se deprecié 3,3% promedio durante el mes. El yen, se apreci6 en
promedio 4,7% (debido a un importante cambio en la politica monetaria de Japén), mientras que
la libra y el euro registraron una apreciacion de 3,7% ambas en promedio frente al USD. En
el margen la libra y el euro se han estabilizado en US$ 1,21 y US$1,06, respectivamente,
mientras que el yen se aprecié a JPY 136). En Latinoamérica las monedas registraron
resultados mixtos.

e La regién latinoamericana ha presentado inestabilidad tanto en el ambito politico como
econoémico. En Peru una crisis politica debido a la destitucion del presidente Pedro Castillo, con
protestas, varios muertos, cierres de caminos, etc. En Brasil existe incertidumbre sobre el cambio
de mando presidencial y el compromiso fiscal del futuro gobierno de Lula. En Colombia la inflacién
continla aumentando y la situacion fiscal se ve tensionada, mientras que en Argentina la inflacién
a/a se acerca al 100%.

e Durante diciembre, el precio internacional de los commodities mostro resultados dispares.
El precio del petréleo WTI cay6 10,3%, cerrando en US$79 por barril, mientras que el precio del
cobre subid 4,1%, a US$3,8 la libra.

¢ El indice de precios de los alimentos de la FAO en noviembre se mantuvo sin variaciones
m/m y aumenté 0,3% al/a, con descensos m/m en los precios de los cereales (1,3%), productos
lacteos (1,2%) y carne (0,9%), los cuales contrarrestaron los aumentos en los precios de los
aceites vegetales (2,3%) y el azucar %,2%).
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e EIBCE elevo su principal tasa de politica monetaria en 50 pbs., cuarto aumento de TPM en el
ano, fijando las tasas de interés de operaciones principales de financiamiento y los tipos de interés
de la facilidad marginal de crédito y de la facilidad de depdsito en 2.50%, 2.75% y 2.00%,
respectivamente. El BCE proyecta que la inflacién media alcance 8.4% en 2022, y disminuya a
un promedio de 6.3% en 2023. Con relacién al PIB, el BCE espera que la economia crezca 3.4%
en 2022 y 0.5% en 2023. Por otro lado, el BCE anuncié que a partir de marzo de 2023 reducira
su hoja balance en 15.000 millones de euros mensuales.

e EI BoE subio su tasa de interés en 50 pbs a 3.5%, el nivel mas alto desde finales de 2008.

e Las politicas monetarias mas restrictivas en las principales ED afectaron negativamente a la
mayoria de las bolsas, las que registraron caidas de precios en el mes.

e La economia de EEUU crecié 3.2% anualizado en 3T22 (2.9% en la estimacion preliminar). El
gasto del consumidor aumentd mas de lo previsto (2.3% vs 1.7%). Los indicadores de noviembre
dan cuenta de una moderacion en el consumo. En ese mes, tanto la variacion m/m tanto de las
ventas minoristas (sin automoviles), como de la produccion industrial fue de -0,2% (octubre: +1,2%
y -0,1%, respectivamente). Consistente con la desaceleracion productiva, el ISM manufacturero
de noviembre se redujo a 49 puntos, desde 50,2 registrado en octubre. En diciembre, el PMI de
fabricacion sorprendio a la baja con 46.2 pts (nov: 47.7). Similarmente, el PMI de servicios se
redujo a 44,4 pts desde 46,2 registrado en noviembre.

e Enlinea con la actividad y el gasto, los indicadores de inflacion han comenzado a ceder. La
inflacion (IPC) a/a en noviembre se desacelero a 7,1% (octubre: 7,7%), y su version subyacente
(excluye alimentos y energia) se redujo a 6% (octubre: 6,6%). Asi mismo, en noviembre, el indice
de precios del gasto en consumo personal (PCE) se desaceleré a 5,5% ala (6,0% en octubre).
Los costos laborales unitarios en 3T22 desaceleraron de forma importante su ritmo de
crecimiento a/a, alcanzando 2,4% (2T22: 3,5%). También en noviembre, la tasa de desempleo
se mantuvo en 3,7% y la creacion m/m de empleo alcanzé 263 mil nuevos empleos (octubre:
284 mil), superando las expectativas del mercado.

e Enla Eurozona, lainflacién a/a de noviembre se corrigié levemente al alza, a 10,1% (previo:
10%). La version final del crecimiento del PIB de 3T22 se corrigié al alza, a 0,3% t/t (0,2%
estimado preliminarmente) y 2,3% ala. En Alemania el PIB creci6 0,4% t/ty 1,3% a/a. La tasa de
desempleo de la regidon en noviembre disminuyé a 6,5% (octubre: 6,6%). Los datos de
actividad y demanda en octubre mostraron caidas m/m: las ventas minoristas retrocedieron 1,8%
y la produccién industrial cay6 2%. Por su parte, el PMI manufacturero y de servicios, aumentaron
en diciembre a 48,7 y 48,8, respectivamente (noviembre: 47,1 y 47,8), sefialando que continuaria
la contraccion del PIB, aunque a un ritmo mas moderado.

e Laeconomia de Reino Unido se contrajo 0.3% t/t en 3T22, un registro algo mas negativo que
la estimacion preliminar -0.2%.

e El Banco de Japén (BoJ) mantuvo su tasa de interés de referencia en -0.1%, pero amplié el
rango de las fluctuaciones del rendimiento de los bonos de 10 afios del gobierno -de su
actual +/-0.25 pts- a +/- 0.50 pts. La inflaciéon en noviembre aumentoé a 3,8% ala (octubre: 3,7%).
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e En China, la inflacion en noviembre se desaceler6 a 1,6% ala (octubre:2,1% ala). Las
protestas tras el aumento en el malestar por nuevas medidas de restriccion sanitaria
incidieron en los datos sectoriales de noviembre. En efecto, el crecimiento de la produccion
industrial se desaceleré a 2,2% ala (octubre: 5%); por su parte, las ventas minoristas reales
cayeron 7,5% ala (octubre: -2,6%). También en noviembre las cifras de comercio exterior
muestran un superavit de balanza comercial de US$ 70 bn, menor a los US$85 bn registrado en
octubre, explicado por una disminucion de las exportaciones de 8,7% ala, al tiempo que las
importaciones retroceden un 10,6%. Hacia la segunda quincena de diciembre las
autoridades anunciaron nuevas medidas de apertura sanitaria y con sefales de ir
favoreciendo la recuperacion econémica.

e El crecimiento del PIB de Argentina en 3T22 se desaceleré a 5,9% al/a (2722: 7,1%). El PIB
de Brasil aumenté 3,6% ala (0,4% t/t) en 3T22 (la cifra de 2T22 se corrigi¢ al alza, a 3,7% desde
3,2% reportado inicialmente). En México, la produccion industrial del mes de octubre aumento
3,1% al/a (septiembre: 3,8%). En Perq, el indicador de actividad econémica de octubre registré una
variacion de 2% a/a (septiembre: 1,7%).

e Lainflacién a/a se redujo en Brasil y México, a 5,9% y 7,8% respectivamente (octubre: 6,5% y
8,4%). Por el contrario, la inflacion a/a continué al alza en Argentina (92,4%), Chile (13,3%),
Colombia (12,5%) y Peru (8,5%); (en octubre: 88%, 12,8%, 12,2% y 8,3% respectivamente).
Como respuesta a la alta inflacion, durante diciembre se registraron alzas de TPM en Colombia
(a 12%), México (a 10,5%) y Peru (7,5%).
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Contexto Nacional

o EI IMACEC al/a en octubre cayd 1,2%, destacando el sector comercio (-10,3%) y el
industrial (-5%). Por su lado, el sector servicios avanzé 0,9% al/a y el resto de bienes -
Agricultura, EGA y Construccion- no registro variacion a/a. El sector minero sorprendio al
alza, con un crecimiento a/a de 1,7%.

e Enlineacon los resultados del IMACEC, las cifras sectoriales del INE de octubre muestran
que la produccién industrial a/a cay6 4,2%; donde manufactura y EGA cayeron 9,2% y 1,5%,
respectivamente. En cambio, la produccién minera aumentdé 0,7% a/a. Por su parte, en
noviembre las ventas minoristas, sin automéviles, cayeron 13,5% a/a, en términos reales.

e Por su parte, en octubre los gastos del Gobierno Central disminuyeron 29,9% real a/a, y
los ingresos a/a del Gobierno Central Total disminuyeron 16,6% real. Asi, en el periodo
enero-octubre, se observé un superavit de 2,5% del PIB (utilizado la estimacion del PIB
2022 senalada en el IFP 3T22). La tasa de ejecucion del gasto presupuestario a octubre fue
de 84,7%, por debajo del acumulado al mismo mes de 2021 (105,7%).

e En el trimestre mévil terminado en octubre, la tasa de desempleo se mantuvo 8%. El
empleo aumenté 4,9% a/a (413 mil empleos a/a). En términos m/m se crearon 26 mil
empleos, de los cuales 15,2 mil corresponden a creacion de empleo asalariado. El aumento
de los salarios nominales en octubre se desaceleré a 10,9% a/a (septiembre: 11,1%). En
términos reales, los salarios cayeron 1,7% al/a (septiembre: -2,3% a/a). En noviembre, la
demanda laboral se mantuvo débil. Los avisos de trabajo en internet continuaron por debajo
de su media histérica, a pesar de un alza marginal ese mes (63 puntos).

e En noviembre, la confianza empresarial (IMCE) registré un leve repunte, ubicandose en
41 pts (octubre 39). Sin embargo, al excluir el sector minero, el IMCE cayé a 35 pts. desde
36 registrado en octubre. La generacidén eléctrica aumenté 1,2% a/a en noviembre, tras
una caida de 0,8% al/a en octubre. Asimismo, la confianza de los consumidores
(IPEC/Adimark) registr6 una incipiente mejora en noviembre, a 24 puntos (octubre 22),
manteniéndose en terreno pesimista, lo que se condice con una caida en la venta de
automoviles nuevos en noviembre de 18,7% a/a.

e En noviembre las exportaciones totales cayeron 8,4% al/a, impulsadas por la caida en
las exportaciones de cobre y agropecuarias de 27,9% 11,2%, respectivamente. En
contraste, las exportaciones industriales crecieron 2,6% a/a. Ese mismo mes, las
importaciones totales cayeron 2,1% ala, debido a caidas en las importaciones de
bienes de consumo y de capital (21% y 8,7% respectivamente). Las importaciones de
bienes intermedios aumentaron 9,1% a/a.

e La Encuesta de Operadores Financieros pre-RPM, muestra que la mediana de los
encuestados espera que la TPM se mantenga sin cambios (11,25%) en las reuniones de
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diciembre y enero, hasta posicionarla en 6,25% en diciembre 2023. En materia de inflacion
m/m, las expectativas apuntan a que diciembre alcance 0,3% respectivamente. A 12y 24
meses plazos, la mediana de inflacién a/a se ubica en 4,6% y 3,8%, respectivamente.

o En diciembre la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) revelé que la mediana de
los encuestados apunta a que la TPM se mantendra en 11,25% en la reunién del 26 de
enero, disminuyendo a 10,75% en abril y a 10,25% en mayo, finalizando 2023 en 7%. A 17,
23 y 35 meses adelante, las proyecciones apuntan a que la TPM se reducira a 5,5%, a 5,0%,
y a 4,25%. Para 2022, los encuestados aumentaron su proyeccion de crecimiento del PIB, a
2,5%, y de inflacién a diciembre, a 13% (0,5% m/m). En contraste, las proyecciones para
el PIB 2023 empeoraron respecto a la EEE de noviembre, proyectando una caida del
PIB de 1,5%. Por su parte, las expectativas de inflacion a diciembre 2023 disminuyeron, por
tercer mes consecutivo, a 5,0% a/a. Para 2024, los encuestados proyectan un crecimiento
del PIB de 2,1% y una inflacion de fin de afio de 3,3% al/a.

e EI IPC de noviembre sorprendié al alza al mercado, con un crecimiento de 1% m/m
(13,3% ala). Destaca la fuerte alza m/m en precios de alimentos y energia (1,7% y 1,4%,
respectivamente), pero también el IPC subyacente SAE (sin alimentos ni energia) aumento
0,7% m/m, luego de dos meses de alzas de 0,4%. Asi, en términos a/a la inflacién SAE
alcanzé 9,5%.

e EI CLP ha reaccionado al alza en el precio del cobre y a un menor riesgo - pais, que
junto con la depreciacion internacional del USD llevaron al TCN a un promedio de
$876, una apreciacion de 4,5% m/m. Al 23 de diciembre el CLP se ubicaba en $878,
coherente con un TCR de 106, tanto en el promedio del mes como en el margen.
Proyectamos que el TCN se depreciara en 2023 a un promedio de $883, que equivale
a un TCR promedio de 107.

e Las tasas de interés de los bonos soberanos a 10 afios bajaron 40 pb., en promedio,
durante diciembre, hasta 5,35%. Las tasas de interés de los bonos de Tesoreria en UF a
10 afos bajaron 28 pb., hasta 1,64%, con lo que la inflacién implicita a 10 afos plazo
se redujo a 3,7% (noviembre: 3,8%). La disminucion en las tasas en UF puede explicarse
en parte por la caida del UST-10 (27 pb); menores expectativas de crecimiento econémico
en 2023 y menor riesgo - pais (el CDS 10 bajé a 172 ptos. desde 189 registrado en
noviembre).

e En su Informe de Politica Monetaria (IPoM), el Banco Central (BC) proyecté una caida
del PIB en 2023 entre 0,75 y 1,75%. La inflacién cerraria a fines del préximo afo en
3,6%, por debajo de lo previsto por el mercado.
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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 Japdn

Cc

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 Econdmicas
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: Inversién 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
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MH: Ministerio de Hacienda.

(0]

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
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

-

TPM: Tasa de Politica Monetaria

u

UCH: Universidad de Chile

UE: Unién Europea

UME: Unién Monetaria Europea

m/m: Comparaciéon mensual

t/t: Comparacion trimestral

al/a: Comparacion anual

1T21: Primer Trimestre de 2021

2T21: Segundo Trimestre de 2021

3T21: Tercer Trimestre de 2021

4T21: Cuarto Trimestre de 2021

1T22: Primer Trimestre de 2022

2T22: Segundo Trimestre de 2022

3T22: Tercer Trimestre de 2022

4T22: Cuarto Trimestre de 2022
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