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Estimados clientes y amigos:

A nivel global, se continua acentuando la brecha entre el desempefio econémico de EE.UU. y China. Mientras la primera
economia se muestra resiliente y las proyecciones se revisan al alza, en China las cifras decepcionan y se pone en duda
la posibilidad de alcanzar el objetivo de crecimiento para este afio. En 2024, el crecimiento global sera menor al de este
afno y, en consecuencia, se reducira el impulso externo para Chile. Por otra parte, el alza reciente del precio del petroleo
es una amenaza, tanto para el crecimiento mundial como para las ganancias alcanzadas en el control de la inflacion. La
persistencia de este shock podria postergar el proceso de reduccién de tasas de interés en las principales economias.

En Chile, las proyecciones presentan cambios acotados este mes. La economia crecera en torno a 0% este ano, la
inflacion convergera hasta niveles cercanos a 4% en diciembre y la TPM seguira bajando hasta 7,5%-8%. El proximo afio,
la economia continuara en su proceso de normalizacion hacia un crecimiento, inflacion y tasas de interés de largo plazo.
La depreciacion del peso es una de las mayores noticias. Esta coincide con la caida del cobre y el fortalecimiento global
del ddlar, pero ha sido superior a lo que es posible explicar por los determinantes tradicionales de la paridad. El alza del
tipo de cambio y del petroleo constituye un riesgo para el proceso de convergencia de la inflacion.

Esperamos que este informe sea de utilidad para ustedes en la toma de decisiones y estaremos encantados de reunirnos
a analizarlo si les parece interesante hacerlo. Cuenten con nosotros.

Javier Vergara — Hermann Gonzalez
Valtin Consulting
Santiago, 14 de septiembre de 2023
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E , * En EE.UU. el exceso de liquidez acumulado en la pandemia ha permitido sortear el ajuste monetario sin
conomia caer en recesion. De hecho, las proyecciones de crecimiento para este afio se han revisado al alza.

internacional . Estimaciones recientes de JPMorgan apuntan a que estos recursos se agotaran durante los primeros

(|) meses de 2024 (otras apuntan a fin de afio). La menor liquidez disponible, junto con condiciones de
crédito que se mantendran estrechas, seran un factor que incidird en el menor crecimiento previsto para
el proximo afo.

* El mercado laboral da sefales de un incipiente enfriamiento. Se reduce el crecimiento del empleo y de
las remuneraciones, mientras que aumenta levemente la tasa de desocupacion.

* En materia de politica monetaria, aunque la Fed no ha descartado nuevas alzas de tasas en EE.UU.,
el mercado piensa mayoritariamente que el proceso terminé y que los recortes se iniciaran en el
primer semestre del proximo afo.

* En la Eurozona, el PIB de 2T23 se revisé a la baja y las cifras econémicas decepcionan. En este
contexto, la Comision Europea redujo las proyecciones de crecimiento. Para este afio bajan hasta 0,8% y
para el proximo, hasta 1,3%. En el mercado las expectativas son aun menores.

* Por su parte, la inflacion sigue muy alta. La inflacién subyacente que pre pandemia fluctuaba en torno
a 1%, se ubicd en 5,3% al/a en agosto. La inflacion total ha disminuido, pero sigue muy por sobre el
objetivo del Banco Central.
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Economia - En China, las proyecciones de crecimiento se han ajustado a la baja para 2023 y 2024. Para este
. . afio estd en duda si se podra cumplir con la meta de crecimiento del gobierno de 5% vy las
internacional proyecciones para el proximo afio se ubican entre 4% y 4,5%.

(”) + El sector inmobiliario presenta una gran debilidad e incidira negativamente en el crecimiento de

la economia en los préximos afos. Diversos indicadores que confirman este diagnostico incluyen la
caida de los precios, el alto nivel de los inventarios y vacancia, el clima de negocios y la incapacidad
de la construccion de viviendas sociales por contrarrestar la caida del sector privado.

+ En este contexto, la respuesta de las autoridades ha sido muy acotada. Las reducciones de tasas
de interés han sido menores a lo previsto, lo mismo que el impulso fiscal.

» La inflacion en China subi6 levemente en agosto hasta 0,1% a/a, pero los precios al productor siguen
retrocediendo en términos interanuales. La debilidad de la demanda, junto con la falta de estimulos,
apuntan a que se mantendran acotadas presiones inflacionarias.

» El precio del petréleo ha continuado al alza este mes, en un contexto de una demanda que se
mantiene solida en EE.UU. y recortes de produccion anunciados por Arabia Saudita y Rusia, a lo que
se sumo el efecto de las inundaciones en Libia. Esta alza constituye la principal amenaza a las
ganancias alcanzadas en el control de la inflacién a nivel mundial.
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Evolution of Atlanta Fed GDPNow real GDP estimate for 2023: Q3
Quarterly percent change (SAAR)

6
Atlanta Fed
5 GDPNow estimate
En EE.UU. las proyecciones de crecimiento
4 para 3T23 se revisan al alza.
3 La economia ha evitado una recesion y las
proyecciones apuntan a un crecimiento en torno a
2 2,3% este ano (JP Morgan).

En 2024, el crecimiento seria menor (1,2%), pero
compatible con un escenario de softlanding, en
lugar de un ajuste severo.

Blue Chip consensus
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Sources: Blue Chip Economic Indicators and Blue Chip Financial Forecasts
Note: The top (bottom) 10 average forecast is an average of the highest (lowest) 10 forecasts in the Biue Chip survey.

Fuente: Atlanta Fed.
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La economia de EE.UU. sigue creando empleos, pero lo hace a un menor ritmo, al tiempo que se desaceleran los salarios y la
tasa de desocupacion aumenta
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FRED ~f% — Consumer Price Index for All Urban Consumers: All ltems in U.S. City Average
— Consumer Price Index for All Urban Consumers: All kemns Less Food and Energy in U.S. City Average
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El alza de precios de la energia impacté
con fuerza al IPC de agosto en EE.UU., que
subi6 0,6% m/m (3,7% al/a)

La inflacion subyacente subié 0,3% m/m
(4,3% ala), por sobre las expectativas del
\ mercado (0,2%)
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https://fred.stlouisfed.org/graph/?g=18NZ3

VALTIN CONSULTING

Mayoritariamente (60%) el mercado piensa que la Fed terminé con el ciclo de alzas de tasas de interés y la mayoria piensa también
que los recortes se iniciaran en el segundo trimestre de 2024

¢ Usted cree que la FED ha terminado su ciclo de alzas ¢ Cuando sera el primer recorte de tasas de la FED?
en la tasa de interés?
Ry P —— 38%
60% 2T24 36%
9% 1T24 109
DeSpUéS de 2024 &
33%
0,
88%
’ 3123 0%
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Fuente: Bank of America.
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En China, el sector inmobiliario presenta un
nivel muy bajo de actividad e incidira
negativamente en el crecimiento de Ila
economia en los proximos anos.

La figura muestra la construccion acumulada este
ano, comparada con afnos previos.

Otros indicadores que confirman la debilidad de
este sector incluyen la caida de los precios, el alto
nivel de los inventarios y vacancia, el clima de
negocios del sector y la incapacidad de la
construccion de viviendas sociales para
contrarrestar la caida del sector privado.
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Chart 6: China growth expectations back to "lockdown lows"
Net % FMS Investors Expecting Stronger China Economy Next 12 Months
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Source: BofA Global Fund Manager Survey

BofA GLOBAL RESEARCH

Las expectativas sobre la economia china se
ubican en el peor nivel desde la pandemia.

Tras sucesivas noticias econdmicas que han
decepcionado las expectativas, asi como la
situacion del mercado inmobiliario y la ausencia de
medidas contundentes del gobierno, quedo atras el
optimismo de inicios de afo.

Actualmente no hay actores del mercado que
esperen que la economia se fortalecera en los
siguientes 12 meses.
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Cambio de composicién en el crecimiento mundial: revisiones al alza en EE.UU. compensan menor dinamismo previsto en
Chinay en la Eurozona. En 2024 la economia mundial crecera menos que en 2023.

Proyeccion de crecimiento 2023 Proyeccion de crecimiento 2024
(var. % anual PIB real) (var. % anual PIB real)
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Fuente: JP Morgan al 8/9/2023.
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Economia Este mes el Banco Central actualizé sus proyecciones, sin realizar grandes cambios. Descart6 que
la economia crezca este afo, revisé una décima al alza la inflacién a diciembre y ratific6 que la TPM se
chilena ubicara entre 7,75% y 8% en diciembre.

» Cifras de corto plazo muestran que el IMACEC crecié mas de lo esperado en julio y la inflacion de
agosto fue menor de lo previsto. El crecimiento de julio va en linea con la visién de que la economia
crecera en el segundo semestre, en parte debido a bases de comparaciéon menos exigentes.

+ Baja inflaciéon de agosto (0,1% m/m) seria seguida por datos mayores en septiembre y octubre (en
torno a 0,5% m/m), debido a factores estacionales y al impacto de la depreciaciéon cambiaria. Con todo,
sigue siendo probable que la inflacion cierre el afo en torno a 4% interanual.

» La politica monetaria se ha continuado normalizando en linea con lo esperado. La TPM acumula
175 puntos base (pb) de recortes y se espera entre 150 y 200 pb de reduccién adicional en lo que resta
del afio.

* El peso se ha depreciado con fuerza como consecuencia de un conjunto de factores que han
incidido de forma simultanea. A la reduccion del diferencial de tasas de interés entre Chile y EE.UU., se
suma el fortalecimiento del dolar en un contexto de mayor aversion al riesgo y las preocupantes noticias
de China, pais del cual nuestra economia es altamente dependiente. Todo esto, acentuado por masivos
flujos de compra de ddlares por parte de inversionistas extranjeros.
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IPOM de septiembre: el Banco Central actualizé sus proyecciones haciendo cambios menores

-0.5/0.25 -0.5/0.0 1.25/2.25 1.25/2.25 =
Consumo privado -4.9 -4.9 = 1.5 1.7 1
Inversion fija -3.0 1.2 f 1.0 0.6 f
IPC promedio 7.7 7.6 ‘ 3.3 3.5 1
IPC diciembre 4.2 4.3 1 2.9 3.0 t
PIB mundial 26 29 4 22 22 =
Precio del cobre 385 385 o 365 370 f
Precio del petroleo 75 79 1 71 78 t

Fuente: Informe de Politica Monetaria, Banco Central.
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Sorpresivo IMACEC de julio confirma expectativas de que el segundo semestre la economia volvera a crecer

IMACEC (var a/a, %)

10,0
IMACEC de julio sorprendié positivamente a
80 las expectativas. Se confirma con este dato que,
6.0 durante el segundo semestre, la economia
crecera en términos interanuales, en parte debido
4,0 a las bajas bases de comparacion...
2,0 1.8 ...pero no solo esta el efecto base. EIl IMACEC
00 - B _ I desestacionalizado crecié 0,3% mensual y el

IMACEC no minero creci6 0,6% mensual.

Mantenemos la proyeccién de un crecimiento
levemente positivo este ano, pese a que el
-4,0

Banco Central proyectd un rango que va desde
-0,5% a 0%.
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Fuente: Banco Central.
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El consumo se estabilizoé en el segundo trimestre y la inversion en maquinaria y equipos contrarresté el menor
dinamismo de la construccion. Este ano la inversién caera menos de lo previsto

Consumo privado (indices s.a. 1T13=100) Inversion (indices s.a. 1T13=100)
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En agosto cayo levemente la confianza de consumidores y empresarios

Confianza de consumidores y empresarios
(indice sept 2019=100)
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El desempleo ha continuado al alza. Por su parte, la reduccion de la inflacion y el alza del salario minimo estan




La inflacion cae con mas fuerza de lo previsto en agosto, pero se espera registros mensuales elevados en
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IPC de agosto aumenté menos de lo previsto.
Alza de 0,1% se ubico significativamente bajo las

expectativas del mercado (0,3%-0,4%) y del Banco
Central.

La inflacion subyacente retrocedié 0,1%

mensual. En términos interanuales esta sigue
siendo elevada.

Alza del tipo de cambio y del petréleo son dos de

los mayores riesgos para la convergencia de la
inflacion a la meta.
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¢, Qué sabemos sobre el pass-trough (PT) de tipo de cambio a inflaciéon?

DOCUMENTOS DE TRABAJO

El coeficiente de PT es aproximadamente 0,07 (7%)

* El grado de pass-through de tipo de cambio a precios depende
. i ) principalmente de la persistencia del fendmeno de devaluacion o
El Rol de Asimetrias en el Pass-Through: apreciacion y de la direccién de la variacion del tipo de cambio.

Evidencia para Chile » El coeficiente de PT estimado para variaciones anticipadas como

_ persistentes es 0,2, y solo 0,03 en variaciones anticipadas como
Lucas Bertinatto transitorias.
Diego Saravia
» El coeficiente de PT estimado para depreciaciones (0,10) es

mayor al estimado durante apreciaciones (0,04).

N.° 750 Febrero 2015 « La magnitud de la variacién, la volatilidad esperada del TCN vy el
BANCO CENTRAL DE CHILE estado de la economia no tienen mayor importancia en explicar el
grado de pass-through.

Fuente: Banco Central de Chile.
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La inflacién interanual seguira bajando. Los analistas proyectan IPC mensuales de 0,5% m/m en septiembre y
octubre, al tiempo que revisaron la proyeccién de inflacion a diciembre hasta 4%

Inflacion diciembre 2023
Inflacion mensual y anual (%)
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Fuente: Encuesta de Expectativas Econdmicas BCCH.
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Los recortes de la TPM se estan traspasando especialmente a los créditos comerciales

TPM y tasas de interés de colocaciones (%)
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15,0 3.0 consumo registran descensos mas acotados.
10,0 2,0 Lo mismo ocurre con las tasas hipotecarias que
50 10 dependen de condiciones de mas largo plazo.
0,0 0,0
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Fuente: Banco Central.



TPM bajara al menos hasta 8% en diciembre. Recortes de 100 puntos base por reunion no estan descartados
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Fuente: Encuesta de Expectativas Econdmicas BCCH.

17,0%

9,00

4,3%

9,25

50,0%
45,0%
40,0%
35,0%
30,0%
25,0%
20,0%
15,0%
10,0%

5,0%

0,0%

Expectativas TPM: 1 RPM adelante
(diciembre 2023)

37,5%
27.1%
22,9%
8,3%
4,2% l
<=75 7,75 8 8,25 8,50

% observaciones



Depreciaciéon del peso coincide con caida del cobre y fortalecimiento global del ddlar, pero ha sido muy superior a
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Fuente: Banco Central.

lo que es posible explicar por los determinantes tradicionales de la paridad

N O M ™
AN AN N
o O o o
oo g o
SPIERSO TS S
I
o T N~ =
- N O
CLP

19-05-2023

05-05-2023
02-06-2023

REAL

30-06-2023 +~
14-07-2023

16-06-2023
28-07-2023

MXP

11-08-2023
25-08-2023

08-09-2023

Depreciacion del peso ha sido significativa.
Después de un primer semestre de relativa
estabilidad, el peso se ha depreciado algo mas de
10%

Esta depreciaciéon supera ampliamente a lo
ocurrido con otras monedas de la regién y
responde a diversos factores, dentro de los que
se incluyen:

 El menor diferencial de tasas de interés entre
Chile y EE.UU.

» El fortalecimiento del dolar en un contexto de
mayor aversion global al riesgo.

* La caida del precio del cobre ante el deterioro de
las perspectivas de la economia china.

* Masivas compras de dolares por parte de
extranjeros.
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Principales ajustes de este mes: revision al alza del precio del petréleo y del tipo de cambio

mmm

0.0-0.5 1.5-2.5

Demanda interna 2.3 -3.5 1.8
Inversioén fija 2.8 -1.4 1.3
Consumo privado 29 -4.3 2.0
Exportaciones 1.4 1.3 2.5
Importaciones 0.9 -9.9 2.0
PIB mundial (PPP) 3.4 2.8 2.3
Precio del cobre (cUS$/libra) 400 385 370
Precio del petréleo WTI (US$/barril) 94 79 78
Tipo de cambio Diciembre 876 840-870 -

Inflacion Diciembre 12.8 4.0 3.0
Inflacion Promedio 11.6 7.6 3.2
TPM Dic (%) 11.25 7.5-8.0 4.0



0D

VALTIN CONSULTING

SEPTIEMBRE 2023 Autor: Hermann Gonzalez



	Número de diapositiva 1
	Número de diapositiva 2
	Número de diapositiva 3
	Número de diapositiva 4
	Número de diapositiva 5
	Número de diapositiva 6
	Número de diapositiva 7
	Número de diapositiva 8
	Número de diapositiva 9
	Número de diapositiva 10
	Número de diapositiva 11
	Número de diapositiva 12
	Número de diapositiva 13
	Número de diapositiva 14
	Número de diapositiva 15
	Número de diapositiva 16
	Número de diapositiva 17
	Número de diapositiva 18
	Número de diapositiva 19
	Número de diapositiva 20
	Número de diapositiva 21
	Número de diapositiva 22
	Número de diapositiva 23
	Número de diapositiva 24
	Número de diapositiva 25
	Número de diapositiva 26
	Número de diapositiva 27

