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2023: EL ANO DE LA RECESION

Probablemente, uno de los elementos mds destacados del IPoM de junio recién pasado
no fue la inflacidn, ya que numerosos analistas habian anticipado que nuestro ciclo de
precios bordeard el 13% anualizado en pocos meses mas y que la tasa de politica
monetaria reaccionaria ante dicha trayectoria.

Lo mds destacado y preocupante es ver en el prondstico del instituto emisor una recesién
para Chile durante el préximo afo, en donde el PIB caeria entre -1% y 0%, ya que si bien
nuestro pais transitd por una recesion en 2020, existieron condiciones especiales dadas
por la pandemia que la distinguieron de ciclos adversos anteriores. Ello, sin perjuicio de
gue se activaron ayudas fiscales masivas y retiros de fondos previsionales que generaron
desequilibrios entre la oferta y demanda agregada que explican parte importante de la
inflacion que nos afecta actualmente.

Lo que enfrentaremos el proximo afio serd una recesién tradicional, donde veremos
retrocesos tanto en el consumo de las familias, como de la inversidn, con el consiguiente
efecto sobre la deuda de hogares y empresas, asi como un mercado del trabajo que, no
habiendo recuperado aun el nivel de ocupaciéon que habria tenido de no haber sido
afectados por la pandemia, comenzard a mostrar un desequilibrio creciente.

Es muy relevante el rol de la politica fiscal, que durante este afio esta en pleno retiro del
estimulo introducido el afio pasado y que se traducird en una caida del gasto publico
cercano al 25% durante 2022. Esta contraccidn es necesaria para avanzar en la
estabilizacién del stock de la deuda publica y es muy importante mantener el timén firme
ante la presién politica creciente que solicitara la reactivacidén de transferencias masivas.
Adicionalmente, es practicamente una certeza que los retiros de fondos previsionales
volveran a estar en el debate, concentrando la presidn sobre el Ministro de Hacienda, que
logré desactivar el ultimo intento, aunque ahora debera hacerlo ad portas de la recesién
del 2023.

Asimismo, la reactivacién de la agenda pro crecimiento, que reviva iniciativas congeladas
en el Congreso tales como la reforma a los notarios o el cabotaje, va en la direcciéon
correcta ya que los aumentos de productividad no sélo generan un contexto mas dindmico
para los negocios, sino también la esperanza de lograr elevar el PIB tendencial.

Por ultimo, la discusion constituyente es, sin duda, la fuente de incertidumbre mas
relevante para nuestro pais, por lo cual su desenlace y el establecimiento de una hoja de
ruta promercado podrian ayudarnos a esquivar la recesién que tenemos ante nuestros
0jos.



INFORME DE
COYUNTURA
ECONOMICA

WWW.LYD.ORG

|. ECONOMIA INTERNACIONAL

* Inflacion anual en EE.UU. llega a 8,6% en
mayo, mientras que en la UE fue de 8,1%.

= Sigue creciendo el déficit de balanza
comercial anualizado en EE.UU.

Inflacion en 12 meses en EE.UU. vuelve a subir,
registrando su mayor incremento en 40 afos

Los Precios al Consumidor en EE.UU experimentaron
un alza mensual de 1,0% en mayo, por sobre lo
esperado por el mercado. En 12 meses, en tanto, el
registro fue de 8,6%, mayor a la cifra de abril de 8,3%,
tal como se observa en el Gréafico N°1.

Estos resultados inflacionarios han incrementado la
probabilidad de un alza sustancial de 75 pb de la tasa
de politica monetaria en Estados Unidos, lo que ha
impactado profundamente las bolsas de comercioy los
tipos de cambio.

Grafico N°1: Inflacion Total EE.UU. (var% anual)
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En la Unidn Europea, en tanto, la inflacion anual
también aumentd, pasando de 7,4% en abril a 8,1% en
mayo. Se siguen observando diferencias importantes
en materias de inflaciéon entre los paises de la UE,
aunque segun los datos recientes, aumentd en la
mayoria de ellos. En Espafia, por ejemplo, el resultado
anualizado subid de 8,3% a 8,7%. En Francia, pasé de
4,8% a 5,2% en mayo. Por ultimo, en Alemania la
inflacion anual llegé a 7,9% (7,4% el mes anterior).

Dado lo anterior, el BCE ha iniciado el retiro del
estimulo monetario. La trayectoria inflacionaria de la
UE se expone en el Grafico N°2.

Por otra parte, la inflacién anual en Inglaterra sigue
creciendo fuertemente, pasando de 7,0% a 9,0% en
abril. Se espera que el Banco de Inglaterra vuelva a
subir la tasa de interés en las proximas semanas, con lo
que llegaria a 1,25%.

Grafico N°2: Inflacion Total Zona Euro (var% anual)
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El déficit de comercio exterior de EE.UU. sigue
creciendo

El saldo anualizado de la balanza comercial de los
Estados Unidos sigue exhibiendo un sustancial y
creciente déficit (Grafico N°3), que, a abril pasado,
superd los USS 950 miles de millones, por lo cual es
muy probable que se llegue a un déficit de USS 1 trillén
antes del fin del primer semestre.

En abril, las exportaciones de EE.UU. hacia el resto del
mundo crecieron 3,5% (4,9% el mes anterior), mientras
que las importaciones cayeron 3,4% con respecto a
marzo (alza de 9,6% el mes anterior).

Grafico N°3: Balanza Comercial EE.UU. (USS Mills. Acum. 12 meses)
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Il. PRECIOS
= Variacion anual del IPC de abril es la mas alta
desde 1994.

= Dodlar vuelve a subir y TCR continia en
maximos historicos.

Inflacién continia expandiéndose, situandose en
maximos historicos

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
el indice de Precios al Consumidor (IPC) para el mes de
mayo, el cual registré una variacién mensual de 1,2%,
acumulando 6,1% en lo que va del afio. En 12 meses, la
inflacion total alcanzé una variacién de 11,5%, cifra
que no se veia desde 1994 y que se encuentra muy por
sobre la meta del Banco Central, tal como se observa
en el Grafico N°4.

Diez de las doce divisiones aportaron incidencias
positivas en la variacion mensual del indice. Entre ellas
destacd Alimentos y bebidas no alcohdlicas (1,8%) y
Transporte (2,2%). Por su parte, Comunicaciones y
Vestuario y calzado reportaron bajas mensuales de
0,3%.

Los efectos de la guerra en Ucrania y las dificultades en
las cadenas de suministro a nivel global, contintian
repercutiendo en el precio de ciertos productos. En
mayo destaco el alza mensual de Servicio de transporte
aéreo (21,3%), Paquete turistico (6,9%), Alimentos
consumidos fuera del hogar (2,3%) y Gasolina (1,9%).
Las bajas se dieron en Limones (12,5%) y Servicio de
transporte en bus interurbano (2,0%).

El Banco Central aumentd su proyeccién de inflacion
para este afio. El IPoM de junio indica que, para
diciembre, se espera una inflaciéon de 9,9%, mientras
gue en el IPoM de marzo esta misma cifra era de 5,6%.

Para enfrentar la presion al alza en el precio de los
combustibles, en mayo el gobierno inyecté recursos al
FEPP, que contempla la parafina. Por otro lado, la
semana pasada se aprobd el proyecto de ley que
aumenta el monto limite con que opera el MEPCO,
para evitar un alza abrupta en el precio de las gasolinas
y el diésel.
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Grafico N°4: Inflacidn Total (var% anual)
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Tasas de interés han reaccionado ante esta mayor
inflacion

Hace unos dias el Banco Central subié la TPM en 75
puntos base, llegando a 9,0%. Ademas, se espera que
lo siga haciendo, pudiendo llegar a 10,0% en diciembre
de este afio.

De esta manera, se puede apreciar en el Grafico N°5 el
cambio que experimentaron las tasas de interés de BCP
y BCU a 10 afios desde el segundo trimestre del afo
pasado, aunque en el margen se han observado
trayectorias divergentes.

Asi, el BCP a 10 aiios cerré mayo en 6,62% y al 14 de
junio cerré en 6,57%. En el caso del BCU a 10 aios, que
en mayo llegé a 2,04%, al 14 de junio subié a 2,37%.

Grafico N°5: Tasas de Interés Bonos BCCh
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Délar vuelve al alza

En la segunda mitad de mayo, el délar logré caer
gracias a factores externos y al aumento en el precio
del cobre. Sin embargo, esta tendencia se revirtié
producto de una nueva caida en el precio del mineral y
por el fortalecimiento del délar a nivel mundial. Este
ultimo fendmeno se debe a las expectativas de un
aumento en la tasa de interés por parte de la FED, tras
el alto IPC de mayo en los Estados Unidos.

Adicionalmente, el alza del ddlar ha generado una
nueva inquietud sobre el eventual traspaso de esta alza
a los precios domésticos. La evolucién del délar
nominal en los ultimos meses se exhibe en el Grafico
N°6.

Grafico N°6: Tipo de cambio nominal
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TCR se mantiene por sobre el promedio histérico

El indice de Tipo de Cambio Real (TCR), por su parte,
registrd en abril un leve aumento respecto al mes
previo (0,9%), alcanzando un valor de 108,9 (108,0 en
marzo). El TCR sigue en valores histéricos, muy por
sobre el promedio de 1996-2021 de 92,9, como se
puede notar en el Gréafico N°7.

Grafico N°7: Tipo de Cambio Real (Base 1986=100)
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lll. ACTIVIDAD Y EMPLEO

La actividad mensual continta creciendo.
= Se acelera la creacion de empleos.
* Coquimbo es la region con
desempleo.

mayor

El alto Imacec se debid a la contribucion de servicios

El Banco Central de Chile dio a conocer el IMACEC de
abril de 2022, que registrdé una expansién de 6,9% en
comparacion con igual mes del afio anterior. La serie
desestacionalizada, que se muestra en el Grafico N°8,
cayd 0,3% con respecto a marzo y aumentd 8,2% en
doce meses. El mes registréd un dia habil menos que
abril de 2021.

Este resultado se debid, principalmente, a la
contribucién de servicios, en donde los servicos
personales tuvieron un rol significativo, lo que se debe
a la baja base de comparacion, ya que en abril del afio
pasado cerca de un 50% de la poblacién chilena se
encontraba en cuarentena. Sin embargo, a medida que
este efecto transitorio de cambios en las restricciones
de movimientos se vaya diluyendo, la evolucién de la
actividad econdmica serd mucho mds moderada de la
gue hemos visto hasta el momento.

Grafico N°8: Imacec en nivel, desestacionalizado (Base 100=2013)
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En detalle, mirando los indicadores sectoriales que
publica el Instituto Nacional de Estadisticas (INE) se
tiene que, para el mes de abril, el indice de Produccién
Manufacturera (IPMAN) crecié 1,7% en 12 meses (2,2%
en marzo). El indice de Produccién de Electricidad, Gas
y Agua potable (IPEGA) crecié 0,9% (1,4% el mes
anterior). En tanto, el indice de Produccién Industrial
(IP1) disminuyo 3,6% en 12 meses (aumento de 0,8% el
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mes anterior). La produccidn minera, por ultimo, tuvo
un descenso de 10,6% (-2,2% el mes anterior).

Si desagregamos el IMACEC entre minero y no minero,
se tiene que el primero cayd 9,3%. El IMACEC no
minero, en tanto, crecié 9,7%. Corrigiendo por
estacionalidad, con respecto al mes anterior, se tiene
que el IMACEC minero cay6 3,4%, y el no minero crecié
0,2%.

Comercio crece fuertemente con respecto a abril de
2021

El INE publicé el indice de Actividad del Comercio (IAC),
gue exhibid un incremento de 12,6% en abril (8,1% el
mes previo). En el comercio al por menor se registro
una variacion anual de 19,9% (11,0% el mes previo).

Adicionalmente, segin la Camara Nacional de
Comercio, las cifras de comercio presenciales
minoristas de la Regiéon Metropolitana crecieron 65,7%
en comparacion con igual mes del afio pasado. La
evolucidn se observa en el Grafico N°9.

Al igual que en el caso del Imacec, este resultado se
debe a la negativa base de comparacion, ya que en
abril del afio pasado la regiéon se encontraba en
cuarentena. Sin embargo, para el segundo semestre,
cuando el efecto de la mayor liquidez de los hogares se
haya diluido y las bases de comparacidon comiencen a
aumentar, se espera un cambio sustancial. De esta
manera, es probable que el consumo de bienes
durables registre caidas relevantes, lo que llevara a que
el consumo de hogares caiga en el 2022, salvo que se
apruebe un nuevo retiro y la burbuja de consumo se
reactive.

Grafico N°9: Ventas Comercio presencial minorista Region
Metropolitana (var. % anual)
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Mejora empleo en Comercio, Transporte y Turismo

El INE dio a conocer la tasa de desocupacién nacional
correspondiente al trimestre febrero - abril 2022, la
cual se ubicé en 7,7%, 0,1 pp. menor a la del trimestre
movil anterior. En doce meses, en tanto, se observa
una caida de 2,5 pp.

En esta ocasidon se registré6 un aumento anual de la
Fuerza de Trabajo de 6,1%, mayor a la cifra del
trimestre enero - marzo 2022 de 5,0%. En doce meses,
los Ocupados crecieron 9,0%, mientras que los
Desocupados cayeron 19,8%. Adicionalmente, se
registr6 una leve caida en la tasa combinada de
desocupacién y fuerza de trabajo potencial, SU3, con
respecto al trimestre moévil anterior, la que se ubico en
15,2%.

La expansion de los ocupados en 12 meses fue incidida
por los siguientes sectores econdmicos: comercio
(11,2%), alojamiento y servicio de comidas (31,5%) y
actividades de salud (16,1%). Por categoria
ocupacional, se observa un alza en los trabajadores por
cuenta propia (9,6%) y asalariados formales (8,0%). La
tasa de ocupacién informal alcanzé 27,2%, creciendo
0,6 pp. a 12 meses.

Por ultimo, en este trimestre se crearon casi 43 mil
puestos de trabajo (cifra desestacionalizada),
relacion al trimestre movil anterior, por encima del
promedio de las ultimas 6 mediciones. Dicho esto, el
proceso de recuperacion se acelerd en el trimestre
febrero —abril 2022.

Grafico N°10: Tasa de desocupacion nacional (como % de la fuerza
de trabajo)
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El alto desempleo persiste en algunas regiones

Coquimbo se ubicd en el primer lugar de desempleo,
con una tasa de 9,3%. Le sigue Nuble (8,9%) y la Regién
Metropolitana (8,5%). Por su parte, las regiones con
menor tasa de desempleo fueron Los Lagos (3,5%) y
Magallanes (4,0%).

Por otro lado, Los Lagos obtiene la mayor tasa
combinada de desocupacion y fuerza de trabajo
potencial (SU3), marcando 20,2%, en contraste con la
region de Magallanes, que presenta un registro de
11,4%. Dicho calculo incorpora a las personas que no
estaban buscando trabajo pero que estaban
disponibles para trabajar, pudiendo formar parte de la
fuerza de trabajo.

Grafico N°11: Tasa de desocupacidn regional (como % de la
Fuerza de trabajo)
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IV. COMERCIO EXTERIOR

= Saldo anualizado de la Balanza Comercial cae
en mayo.

= |mportaciones de bienes de consumo
registran su menor alza mensual desde enero de
2021.

= Exportaciones anualizadas de cobre a la baja.

La balanza comercial anualizada continta bajando

El Banco Central de Chile dio a conocer el saldo de Ia
balanza comercial para mayo de 2022, que registré un
superavit de USS 851 millones, menor a la cifra del mes
anterior. La evolucion de la balanza comercial
anualizada se expone en el siguiente grafico:
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Fuente: Banco Central de Chile

Las exportaciones del mes totalizaron USS 9.289
millones, creciendo 10,2% con respecto a abril y 19,2%
en 12 meses. En lo acumulado en 12 meses, las
exportaciones alcanzaron en mayo USS 99.317
millones. El monto registrado corresponde al mas alto
desde que se tienen datos y se debié al buen
desempefio de la mineria.

Las importaciones, por su parte, crecieron 14,7% con
respecto al mes anterior, alcanzando un valor de USS$
8.437 millones debido al mayor costo de las
importaciones de petréleo. En 12 meses, en cambio,
crecieron 25,7%, acumulando USS 92.347 millones en
mayo, lo que corresponde a un crecimiento de 44,8%
en 12 meses, el menor aumento de este afio. Los
montos anualizados, tanto de exportaciones, como de
importaciones, se exhiben en el Grafico N°13.
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Gréfico N°13: Exportaciones e Importaciones (USS Mills. Acum. 12
meses)
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Mas en detalle, las importaciones de bienes de capital
registraron un incremento acumulado en 12 meses de
27,7%, cifra inferior a lo registrado en las ultimos 6
mediciones. Por su parte, las importaciones de bienes
de consumo tuvieron una expansién acumulada en 12
meses de 53,1%, por debajo de lo registrado en los
ultimos 7 meses. Por ultimo, la importacién de bienes
intermedios, que incluye combustibles, acumula en
mayo un aumento de 56,0% en 12 meses, también por
debajo de lo registrado en lo que llevamos del afio
(58,8%). Las variaciones acumuladas de dichos bienes
se pueden observar en el Grafico N°14.

La moderacién paulatina de importaciones,
consistente con una demanda agregada que se ajusta
a la baja, impactara en el saldo de la balanza comercial
anualizada.

Grafico N°14: Importaciones (Var% Acum. 12 meses)
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Exportaciones anualizadas de cobre contintan a la
baja, e industriales al alza

En el quinto mes del afio, el valor exportado del cobre
acumulado en 12 meses registrd una variacion de
12,6%, la menor alza desde octubre 2020, totalizando
USS 52.443 millones. Se observa, en tanto, un
incremento de los precios anualizados para el mismo
periodo de 30,4%, lo que implica que el volumen fisico
habria caido en 11,5%. Esto, con un registro mensual
de USS 3.757 millones (la menor cifra registrada desde
enero 2021) y un precio de 4,25 USD/libra.

Por su parte, los envios industriales (35% de lo
exportado por el pais), registraron un incremento de
23,5% en términos acumulados en doce meses en
mayo, mayor a lo observado en el mes previo (21,1%).
Las variaciones acumuladas de exportaciones de cobre
e industriales se pueden observar en el Grafico N°15.

Grafico N°15: Valor de Exportaciones: Industriales y Cobre (var%
Acum. 12 meses)
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Crecimiento de exportaciones anualizadas de la
mineria no cuprifera fue de 65,9%, la cifra mas alta
desde que se tienen datos

Por su parte, las exportaciones agropecuarias vy
silvicolas acumuladas aumentaron 11,4% en 12 meses
(también mayor al aumento de meses anteriores). Al
parecer, la soluciéon paulatina de las restricciones
logisticas ha permitido que dichas exportaciones
exhiban mejores resultados.

Por ultimo, el valor de las exportaciones industriales,
excluyendo celulosa y harina de pescado, en términos
acumulados en 12 meses, crecieron 24,7% (22,5% en
abril). Las variaciones acumuladas de las importaciones
desagregadas se pueden observar en el Grafico N°16.

Grafico N°16: Valor de Exportaciones (var% Acum. 12 meses)
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INDICADORES ECONOMICOS DE CORTO PLAZO
Var. %Trim. aiilo anterior I Trim. 21 Il Trim. 21 Il Trim. 21 | IV Trim. 21 | Trim. 22
PIB 0,0 18,9 17,2 12,0 7,2
Demanda Interna 5,7 31,3 28,2 22,9 13,0
Form. Bruta de capital fijo 1,6 21,6 29,7 19,9 8,8
Construccion -6,8 16,1 32,6 14,0 4,9
Maquinaria y equipos 20,6 31,9 24,6 28,7 15,2
Consumo de hogares 5,4 36,2 27,5 16,1 13,9
Bienes durables 50,0 127,3 32,7 12,2 5,0
Bienes no durables 7,0 31,9 23,6 12,5 10,9
Servicios -3,3 26,3 30,0 20,8 19,3
Consumo de gobierno 3,7 16,6 8,7 11,0 9,1
Exportaciones -4,9 -2,5 1,1 0,6 -1,4
Importaciones 14,5 35,4 37,3 38,4 17,5
* Variacion mismo periodo afio anterior, volumen a precios del afio anterior encadenado.
Fuente: Banco Central de Chile
2022 Enero Febrero Marzo Abril Mayo
Inflacion (Var. % mensual) 1,2 0,3 1,9 1,4 1,2
Inflacién (Var. % anual) 7,7 7,8 9,4 10,5 11,5
Tipo de Cambio Nominal 822,05 807,07 799,19 815,12 849,39
Tipo de Cambio Real (1986=100) 110,13 109,75 108,02 108,96 -
IMACEC (Var. % anual) 8,8 6,6 6,4 6,9 -
Fuente: Banco Central de Chile
INDICADORES ECONOMICOS ANUALES
GOBIERNO CENTRAL COMO % DEL PIB, EN PESOS CORRIENTES
2018 2019 2020 2021 2022(p)
Ingresos Corrientes (1) 22,0 21,7 20,0 23,7 21,7
Impuestos 18,0 17,6 16,1 18,7 17,3
Cobre 0,6 0,4 0,5 1,8 1,3
Otros 3,5 3,7 3,4 3,2 3,1
Gastos Corrientes (2) 20,0 20,7 23,9 28,1 23,4
Ahorro de Gob. Central (3) = (1)-(2) 2,0 0,9 -3,9 -4,4 -
Adquisicion Neta Activos No Financieros (4) 3,7 3,8 3,4 3,3 -
Sup. o Déf. Global (5) = (3)-(4) -1,7 -2,9 -7,3 -7,6 -1,7
Deuda bruta (% PIB) 25,6 28,2 32,5 36,0 38,8

Fuente: Informe de Finanzas Publicas primer trimestre 2022, Dipres
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AHORRO - INVERSION
COMO % DEL PIB, A PESOS CORRIENTES, REFERENCIA 2018
2018 2019 2020 2021
Form. Bruta de Capital 24,2 25,1 21,6 25,3
Ahorro Nacional Bruto 19,6 19,8 20,0 18,8
Ahorro Externo 4,6 5,2 1,7 6,6
Form. Bruta de Capital Fijo 23,0 24,6 23,0 24,0

Fuente: Banco Central de Chile

TASAS DE INTERES BANCOS CENTRALES (PROYECCION)

VAR. %
Actual Jun-22 Sept-22 Dec-22 Mar-23
Estados Unidos 1,0 1,5 2,25 2,75 3,25
BC Europeo -0,5 -0,5 0,25 0,75 1,00
Japoén -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
China 2,85 2,85 2,85 2,85 2,85
América Latina 9,54 10,13 10,88 11,06 10,80
Fuente: Bancos de Inversién
ECONOMIA CHILENA
SECTOR REAL (VAR. % ANUAL)
2018 2019 2020 2021 2022(p)
PIB 4,0 0,8 -6,0 11,7 1,9
Consumo 3,6 0,7 -7,2 18,2 2,8
Inversion 6,5 4,7 -9,3 17,6 -4,8
Exportaciones 4,9 -2,5 -1,1 -1,5 1,3
Importaciones 8,6 -1,7 -12,7 31,3 0,0
Fuente: Banco Central de Chile. Proyeccién IPoM junio 2022
CUENTAS EXTERNAS (SUS mills.)
2018 2019 2020 2021
Cuenta Corriente -13.265 -14.505 -4.283 -20.307
Balanza Comercial 4.409 3.016 18.976 10.528
Exportaciones 74.838 68.792 74.086 94.677
Importaciones 70.430 65.776 55.110 84.148

Fuente: Banco Central de Chile
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PRECIOS (%)
2018 2019 2020 2021
IPC Promedio 2,4 2,6 3,1 4,5
IPC dic/dic 2,6 3,0 3,0 7,2
Fuente: Banco Central de Chile
MERCADO DEL TRABAJO (PROMEDIO ANUAL, %)
2018 2019 2020 2021
Tasa de Desocupacion 7,3 7,2 10,6 9,1

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas
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