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Informe Economico y Financiero

Economia Internacional

e Disociacion entre la economia real, muy deprimida, y los mercados

financieros y de commodities, muy dinamicos

e Recuperacion en las economias de Asia, especialmente en China

e Temor arecrudecimiento de contagios, y tensiones comerciales y

politicas de EE.UU con China, siguen vigentes

Economia chilena

e Efecto en el consumo del retiro del 10% de las AFP, y la intensificacion

de las politicas monetaria y fiscal, llevan a que proyeccion del PIB

anual 2020 mejora a entre -5,0% vy -6%

Mercado laboral muy deprimido, sin perspectivas favorables

e Recuperacion de Chinay mayor precio del cobre debieran contribuir a

un relativo mayor dinamismo de la economia nacional en los proximos

trimestres
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Contexto Internacional

e En los Ultimos meses se evidencia una disociacion entre la economia real, muy deprimida,
y los mercados financieros y de commodities, que sugieren una pronta y fuerte
recuperacién de la economia. Sin embargo, debe tenerse presente que la fortisima
expansion de la liquidez internacional puede explicar parte importante de la evolucién
reciente de los precios de los activos financieros.

e Coronavirus crece en Europa a la vez que avanza el desarrollo y ensayo clinico de vacuna
para enfrentarlo.

e La Reserva Federal se mostré cauta respecto del futuro de la economia de EE.UU.
Adicionalmente, se prevé que el tono y virulencia de la campafia presidencial en ese pais
puede afectar las expectativas de los agentes econémicos.

e Continda la tensién entre EE.UU. y China. De un lado, la situacién de Hong Kong complica
las relaciones politicas. De otro lado, el presidente Trump anuncié que implementara créditos
fiscales para las empresas que trasladen sus instalaciones manufactureras desde China hacia
EE.UU., esperando crear 10 millones de empleos con dicha estrategia. Ademas, el Gobierno
de EEUU endureci6 restricciones para los proveedores estadounidenses de Huawei.

¢ La Organizacion Mundial del Comercio (OMC) sefialé que el comercio mundial en 2T20 cayo
18,5% a/a (1T20: -3% a/a), la disminucién mas fuerte desde que se llevan registros en esa
materia.

e El Banco Popular de China en agosto inyecté US$100 billones mediante una facilidad de
préstamo a mediano plazo (MLF) para mantener la liquidez en la economia y apoyar la
recuperacion.

e El precio de las materias primas continu6 aumentando en agosto, impulsado por la
devaluacién del USD, por un mayor optimismo respecto de la aparicion de una vacuna contra
el COVID-19, asi como por la fuerte inyeccién de liquidez a nivel mundial. En efecto, el precio
del petréleo WTI aumentd 3,3% m/m en agosto, situandose en el margen en US$42 el barril.
Por su parte, el precio del cobre subié 1,5%, anotando un maximo de US$3,02 la libra, nivel
no observado desde mediados de 2018; en este caso el alza también se explica por la caida
de los inventarios y por reducciones de oferta debido a la pandemia.

e EI USD (DXY) continué cayendo frente a las principales monedas de reserva, tendencia
iniciada en mayo. En agosto se depreci6 2,6% m/m, promediando 93,1, nivel similar al que se
ubica en el margen, explicado en parte por la falta de éxito en las medidas de contencién del
COVID -19 en EE.UU, por la falta de acuerdo en el Congreso sobre ayuda econdmica frente a
la pandemia y por el fuerte programa fiscal aprobado por la Unién Europea. El euro y la libra se
apreciaron, en promedio, 3% Yy 3,3% m/m, respectivamente. El yen se aprecié 0,6% y el yuan
se aprecié 1%, ambos en promedio respecto a julio.

e En agosto el rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios en EE.UU. se mantuvo en
0,62% en promedio, y en el margen han aumentado a 0,64%, mientras que el rendimiento de
los bonos ajustados por inflacién (TIPS) a 10 afios plazo cay6é 17 pb., a -1%, con lo que la
inflacion anual promedio, implicita a 10 afios, aument6 a 1,64% desde 1,44% registrado el de
julio.

e Las monedas latinoamericanas, exceptuando el peso mexicano, registraron depreciaciones. El
BRL, COP, ARS y el PEN se depreciaron 4,2%, 3,2%, 2,4% y 1,4%, m/m, respectivamente. El
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MXN se aprecié 0,5% m/m. En el margen, todas las monedas de LATAM (con la excepcion del
MXN) se han depreciado. Cabe destacar que la depreciacion del ARS se produce en un
ambiente de tensién como resultado de las negociaciones en torno a la reestructuracion de
deuda soberana en moneda extranjera.

e Los mercados hursatiles en las principales ED registraron ganancias en agosto respecto de
fines de julio. La volatilidad bursatil, medida por el VIX, en promedio disminuyé a 23 puntos en
agosto, 6 puntos menos respecto del mes anterior.

e La Fed mantuvo su TPM en el rango 0,0% - 0,25%. Respecto a las medidas no
convencionales, el balance monetario continuara expandiéndose, a través de la compra de
titulos del Tesoro y valores respaldados en hipotecas residenciales y comerciales. También se
amplio el plazo de las lineas swap de emergencia en USD con el exterior, hasta el 31 de marzo
2021.

e En EE.UU., la versién anticipada del PIB 2T20 cay6 9,5% a/a (1T20: +0,3% a/a), con una
velocidad t/t anualizada de -32,9% (1T20: -5,0%). Destaca la fuerte caida de la inversion, de
17,9% al/a (-49% t/t anualizado). Por su parte el gasto en consumo personal disminuy6 10,7%
al/a, impulsado por la contraccién de los servicios (-14,7% a/a), mientras que el consumo de
bienes disminuy6 solo -1,8% a/a. Con respecto al comercio internacional, en 2T20 el volumen
de exportaciones disminuyd 23,7% a/a y el volumen de las importaciones se contrajo 22,1%
ala.

e El ingreso disponible real en 2T20 aumentd 11,5% a/a (44,9% t/t anualizado), explicado en su
mayoria por transferencias del Gobierno. El indice de precios de gasto del consumidor
(PCE) creci6 0,6% a/a en 2T20, y el subyacente 0,9% a/a.

e En julio las ventas minoristas en EE.UU alcanzaron el nivel pre-pandemia (febrero 2020),
mientras que ese mismo mes la produccion industrial avanzé por tercer mes consecutivo (3,0%
m/m); sin embargo, el nivel de produccion industrial aun se encuentra 8% por debajo del nivel
pre-pandemia. En julio, la confianza del consumidor, de acuerdo al Conference Board,
retrocedié a 92,6 (junio: 98,3), frente a mayor incertidumbre respecto a un rebrote del COVID y
al impacto en el mercado laboral. Por el lado de la inversion, en el margen, los datos de
ordenes de bienes de capital, excluyendo defensa y aeronaves de junio, aumentaron 3,3%
m/m.

e Por su parte, la tasa de desempleo en julio disminuyé por tercer mes consecutivo a 10,2%, con
una creacion de empleos de 1.8 millones de puestos laborales. A pesar del tercer aumento
m/m consecutivo del empleo, el nivel de empleo aun se encuentra por debajo del nivel pre-
pandemia en 12,8 millones de puestos de trabajo. Cabe destacar que, en el margen, las
solicitudes de subsidio de cesantia aumentaron a 1,1millones, sobre lo esperado. La inflacion
a/a (IPC) en julio aumento en EE.UU. a 1,0% (junio: 0,6%), donde el componente subyacente
(excluye alimentos y energia) aumento a 1,6% (junio: 1,2%); ambas medidas por sobre lo
esperado.

e En la Eurozona, la version preliminar del PIB 2T20 cay6 15% a/a (1T20: -3,1% a/a) y se
contrajo 12,1% t/t (1T20: -3,6% t/t), en linea con lo esperado. En el margen, continda una
recuperacion con mas fuerza de las ventas que de la produccion. En efecto, en junio, la
produccién industrial a/a se contrajo 12,3% (mayo: -20,4%), mientras que las ventas minoristas
crecieron 1,3% a/a (mayo: -3,1%). Ese mismo mes la tasa de desempleo aumenté a 7,8%
(mayo: 7,7%). Con respecto al empleo en la Eurozona, cay6 -2,9% a/a en 2T20, lo que
equivale a una pérdida de 4,2 millones de empleos. En agosto se observ6 una desaceleracion
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en el crecimiento econdémico del sector privado la Eurozona, ese mes, los PMI de manufactura
y servicios cayeron a 51,7 y 50,1 (juio: 51,8 y 54,7 pts). Por otro lado, la versién preliminar de
la inflacion a/a en julio aument6 a 0,4% (junio 0,3%), y su version subyacente aumentd a 1,2%
(junio: 0,8%).

e En China, en julio la produccion industrial crecié 4,8% a/a (junio: 4,8%), mientras que las
ventas minoristas reales cayeron 2,7% a/a (julio: -2,9% a/a). Por otra parte, el IPC a/a en julio
aumento a 2,7% (junio: 2,5%), marginalmente sobre la expectativa del mercado. La balanza
comercial en julio muestra un superavit por sobre las expectativas del mercado,
situandose en US$ 62,33 billones (junio: US$ 46,42 billones), principalmente explicado por
un aumento de las exportaciones (7,2% a/a), ya que las importaciones cayeron 1,4% a/a. El
Superavit Comercial con EE.UU. aumenté a US$32,5 billones (junio: US$29,4 billones).
Durante el mismo mes, las reservas internacionales aumentaron a US$ 3.154 billones
(junio: US$ 3.112 billones).

e EI PIB de Jap6n se contrajo 27,8% t/t anualizado durante 2T20 (-9,9% a/a), impulsado
principalmente por la caida en las exportaciones, de 56% t/t anualizado, mientras que las
importaciones solo cayeron 2,1% t/t anualizado. Por su parte, el consumo privado cay6 28,9%
t/t anualizado, mientras que la inversién cay6 solo 2,9% t/t anualizado. En promedio, en 1S20
la contraccion del PIB fue de 5,9% a/a. La inflacién en junio se mantuvo en 0,1% a/a por tercer
mes consecutivo.

e En Latinoamérica, en Brasil, la actividad econémica a/a en junio cay6 7,1%, promediando en
2T20 una contraccion de 12% a/a (1T20: -0,4%). En Colombia, el PIB a/a 2T20 se contrajo
15,7% (1T20: +1,4%). En México, la version preliminar del PIB a/a 2T20 se contrajo 18,9%
(1T20: -1,4%). En Per0 la actividad se contrajo 18,1% a/a en junio, promediando una caida de
30,2% a/ en 2T20 (1T20: -3,2%). En Argentina, la actividad econémica de mayo cay6 20,6%
al/a, acumulando en 1S20 una contraccion de la actividad de 13,2% a/a.

e En Argentina, la inflacion a/a en julio fue 42,4% (junio: 42,8%). Por otra parte, la inflacion a/a
en México, Brasil, Colombia, y Peru en julio fue 3,6%, 2,3%, 2,0% y 1,9%, respectivamente
(jun: 3,3%; 2,1%, 2,2% y 1,6%).

e Durante agosto, los Bancos Centrales de Brasil, México y Colombia, entre otros, continuaron
disminuyendo sus tasas de interés de politica monetaria (TPM).

e La clasificadora S&P recort6 la calificacion crediticia de Argentina desde CC a D, previo a la
reestructuracion de la deuda en moneda extranjera, la cual se ubica en torno a US$ 65
billones.
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Contexto Nacional

e Como consecuencia de la magnitud del retiro de fondos de las AFP y su efecto sobre el
gasto privado, de la continuacion de politicas monetarias y fiscales expansivas, y del Plan
de Inversion Puablica anunciado por el Gobierno, hemos corregido al alza nuestra proyeccion
del PIB en 2S20, con lo que proyectamos que el PIB 2020 caera en 5,4%.

¢ El Banco Central (BC) publico las Cuentas Nacionales al 2T20. El PIB a/a cay6 14,1%, con
una velocidad t/t anualizada de -43,3% en el trimestre en cuestién. El PIB no minero cay6
15,7% mientras que el PIB minero aumentd 1,6%. Por el lado de la demanda agregada, el
consumo total retrocedi6 20,2% a/a. En tanto, la inversion cayo a 15,1% a/a, mientras que
las exportaciones e importaciones de bienes de servicios a/a retrocedieron 2,8% y
21,4%, respectivamente, incididas en gran medida por el componente de servicios
(transporte y turismo).

o Respecto a la oferta agregada, destacan las caidas a/a de restaurantes y hoteles (52,8%),
transporte (34,4%), servicios personales (27,9%), Comercio (20,6%) y Construccion
(20,4%). Como era de esperar, estos sectores han sido los mas golpeados por la crisis
sanitaria, ya que han visto afectada su operacion normal producto tanto de la pandemia como
también por las medidas de confinamiento.

e Por otro lado, el dltimo Informe de ejecucién presupuestaria al 2T20 muestra que los
ingresos del Gobierno Central (GC) en 1S20 han caido en términos reales 14,5% ala,
explicado principalmente por la caida en la tributacion no minera, que incorpora las medidas
tributarias contenidas en el Plan Econémico de Emergencia. El gasto publico en 1S20
aumento 5,1% real a/a. A junio 2020, la situacion fiscal exhibe un déficit que se ubica en
torno al 2,6% del PIB 2020.

e Respecto a la coyuntura, el IMACEC a/a en junio retrocedié 12,9%. Por componentes, el
IMACEC minero avanzé 2,5% conteniendo en parte la caida en la actividad, mientras que el
conjunto de sectores no mineros cayo 14,5%.

e En julio, la generacién eléctrica del sistema SEN retrocedi6é 4,7% a/a, mientras que aquella
proveniente del sistema del Norte Grande (SING) cay6 11,1% a/a. Ese mismo mes, las ventas
de automoviles nuevos (ANAC) retrocedieron 63,6% a/a. En cambio, datos provenientes de
la Camara Nacional de Comercio (CNC) sugieren un repunte de las ventas minoristas a fines
de julio y comienzos de agosto, muy probablemente explicados por el retiro del 10% de las
AFP. En materia de expectativas, en julio tanto la confianza de los consumidores (IPEC),
como la empresarial (IMCE) mejoraron levemente respecto de junio, aunque ambas se
mantienen en terreno pesimista.

e Con respecto al comercio exterior, en julio el valor de las exportaciones totales aumenté
2,0% a/a, donde las exportaciones mineras y de cobre crecieron 19,5%; las exportaciones del
sector ASP cayeron 17,6% y las del sector industrial cayeron 15,5%. Por otro lado, las
importaciones totales cayeron 19% a/a, afectadas por todos sus componentes: bienes de
consumo (-26,9%), bienes intermedios (-16,5%) e importaciones de bienes de capital (-13,8%).

e Durante la primera semana de agosto, las exportaciones totales de bienes cayeron 7,7%
a/a impactadas con caidas de las exportaciones mineras (0,9%), del sector ASP (12,3%) e
industriales (9,8%). Las importaciones de bienes cayeron 14,8% a/a: las de consumo en
16,8%, las de bienes intermedios en 12,9% y las de bienes de capital en 15,8%.
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e Considerando la informacion disponible al cierre estadistico de este Informe, proyectamos
que el IMACEC de julio disminuya 13,6% a/a.

e Durante el trimestre mévil terminado en junio, la tasa de desempleo fue 12,2%, 5pp. mas que
en igual periodo de 2019. En este trimestre, la fuerza de trabajo y el empleo retrocedieron
15,4% y 20% al/a, respectivamente. El nivel de desocupados en junio asciende a 997 mil
personas, mientras que el nimero de ocupados acogidos a la Ley de Proteccion del Empleo, al
16 de agosto, asciende a 722.615 personas.

e Por otro lado, segun el Centro UC de Encuestas y Estudios Longitudinales, en julio la tasa de
desempleo nacional seria 10,8%, donde si se incorporan los inactivos (1,3 millones de
personas), la tasa seria 24,4%. Mas aun, si se supone que la mitad de los trabajadores
acogidos ala Ley de Proteccion del Empleo pierden su fuente laboral, la tasa de desempleo
“efectiva” seria de 27,8%.

e Proyectamos que en 2020 el empleo caeréd 10,5% a/a, los salarios reales caeran 0,3% vy la
tasa de desempleo promedio (INE) se ubicara en 10,6%.

e Enjulio, la variacion m/m del IPC fue 0,1%; y la inflacién a/a continué desacelerandose, a
2,5% (junio: 2,6%). La inflacion SAE (excluye alimentos y energia) fue 0,1% m/m (1,8% a/a): el
componente bienes SAE crecié 0,4% m/my el de servicios SAE cay6 0,1% m/m. La inflacion
de alimentos se aceleré 0,6% m/m, en contraste con energia, que cay6 1,2% m/m (-1,6% a/a).

e Para agosto proyectamos que la inflacion subyacente se mantendra sin cambios m/m y la
inflacion total sera 0,1% m/m, incidida en parte por el efecto del retiro del 10% de los fondos
de las pensiones. A diciembre 2020 proyectamos una inflacion de 2,1% a/a, con lo que en
2020 promediara 2,7%. Para fines de 2021 esperamos que la inflacion a/a se sitte
levemente bajo la meta puntual del BC, en 2,9% a/a, promediando 2,5% el pr6ximo afio.

e EI BC tom6 nuevas medidas para la coyuntura, en especial para aminorar el eventual impacto
de la liquidacién de instrumentos de renta fija de las AFP en el mercado financiero. Anunci6 la
compra y venta de bonos bancarios por un monto de hasta US$ 10.000 millones, con plazos de
venta de uno a tres meses. También indic6 que continuard con la compra de bonos bancarios
por el remanente de marzo (US$4.100), e implementard una compra de depdsitos a plazo por
un tope de hasta US$ 8.000 millones.

e A suvez, el Congreso despachoé la reforma a la Ley Organica del Banco Central, que le
permite comprar bonos del Fisco, en situaciones excepcionales y de manera transitoria,
en el mercado secundario abierto.

e Al 20 de agosto, un total de 7,6 millones de personas ha recibido fondos retirados de las
AFP, y los pagos llegan a US$ 10.355 millones

e El rendimiento de los bonos de Tesoreria de largo plazo reflej6 un aumento de
expectativas de inflacién implicitas en el mercado. También destaca la menor volatilidad de
los bonos respecto a julio. Al cierre de este Informe, la tasa de interés del bono en pesos a 10
afios (BTP-10) disminuy6 en promedio 5 pb. a 2,43%, mientras que el BTP-5 no experimentd
cambios, promediando en agosto 1,48%. Por otro lado, las tasas de interés de los bonos del
Gobierno indexados por inflacion (BTU) bajaron respecto de julio: en agosto, el BTU-10 bajé 11
pb. y se ubicé en terreno negativo, promediando -0,29%, mientras que el BTU-5 disminuy6 18
pb., a -0,67%. La inflacibn anual promedio esperada a 10 afios plazo, con base en los bonos
de Tesoreria, promedi6 2,72% al cierre estadistico de este Informe, y en el margen se situé en
2,75%. Proyectamos que el BTU-10 cierre el afio en 0,1% y que en 2020 y 2021 promedie
0,1% y 0,5%, respectivamente.
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e Proyectamos que la TPM permanecera en 0,50% durante lo que resta de 2020 y en 2021.

e Eltipo de cambio real (TCR) se mantiene por sobre su valor de equilibrio de largo plazo.
Al cierre de este Informe, el TCN ha subido 24 pesos, y en promedio ha avanzado 1 peso
durante agosto, en un contexto donde el dolar internacional (DXY) ha retrocedido respecto de
julio, ubicandose en el margen en 92,7, junto con un precio del cobre equivalente a US$ 3,02 la
libra. EI TCN se ubicd en $786 al cierre de este Informe. Estimamos que el nivel promedio
actual del TCN es coherente con un TCR de 100. Proyectamos que el TCR aumentara
paulatinamente hasta diciembre; donde se situara en torno a 101, que corresponde a un TCN
de $793.
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Precio del cobre (US$cent./lb.)
Precio del petrdleo (US$/bIl.)
PIB mundial (%)

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

PIB Socios Comerciales de Chile

Zahler Co.

Resumen de Proyecciones

Promedio anual | Spot | Promedio

2018 2019 2020 2021 21-ago dic-20

TPM EE.UU. (%) 2.0 23 0.6 0.3 0.3 0.3
TPM Chile (%) 2.6 25 0.8 0.5 0.50 0.50
Inflacion Chile (%) 2.4 23 2.8 25 2,5*% 21
PIB Chile (%) 3.9 11 -5.4 45 - -
SCC de laBalanza de Pagos (% del PIB) -35 -3.9 -1.0 -0.7 - -
Treasury bond 10Y (%) 2.1 0.9

BTU-10 (%)** 17 0.7 0.1 0.5 -0.3 0.1
DXY Index 94 97 96 94 93 94
USD/EUR 1.18 1.12 1.14 1.17 1.18

CLP/USD 641 703 800 791 791

TCR (indice) 91 95 102 99 101 101
*A Julio 2020 Vindica sesgo a la baja. Mndica sesgo al alza.

**2018: Corresponde al BCU-10

www.zahleryco.cl

Pagina 9 de 24



Zahler Co.

Chile: Proyecciones de PIB y Gasto

1-19 Iv-19 1-20 11-20 11I-20 1V-20 2019

PIB 3.4 -2.1 0.2 -141 -98 2.1 1.1
Consumo Privado 2.9 -38 21 -224 -58 8.2 1.1
Bienes Durables -23 -139 -126 -336 51 220 -4.7
Bienes no Durables 2.0 -2.8 0.1 -16.7 0.0 7.0 0.3
Servicios 45 -28 -23 -250 -120 7.0 2.7
Inversién 5.1 2.7 05 -151 -16.7 -6.1 4.2
Maquinariay Equipos 1.1 -21 -98 -109 -11.0 -8.0 1.7
Construccion 7.6 5.4 6.6 -17.4 -20.0 -50 5.7
Exportaciones 1.3 -3.5 1.0 -28 25 2.0 -2.3
Importaciones -09 -75 -94 -214 -56 2.9 -2.3
Inversion/PIB (%) 216 249 202 205 199 229 21.8

1-19 Iv-19 1-20 [1-20 11I-20 1V-20

Balanza Comercial 187 1,295 3,264 4,900 2,439 2,307
Exportaciones 17,067 17,393 17,353 16,764 17,553 18,429
Importaciones 16,879 16,099 14,089 11,864 15,114 16,122

Balanza de Servicios -3,715 -3,658 -3,502 -3,747 -3,872 -3,798

Saldo en Cuenta Corriente -3,528 -2,363 -237 1,154 -1,433 -1,491

SCC aPIB (% 51 35 -04 21 24  -20

Precio Cobre (cUS$/Ib) 263 267 256 242 291 282

Precio Petréleo (US$ por barril) 56 57 46 28 42 42

Vol.Exp. Cobre (%, a/a) 4.6 -4.4 5.6 0.6 -5.0 3.0

Vol.Exp.Agr., silv. y pesca (%, a/a) 8.3 10.4 21 -140 -100 -8.0

Vol.Exp.Industrial (%, a/a) 1.2 50 -24 2.2 2.0 2.0
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Tablas Datos Mundiales

Crecimiento e Inflaciéon

PIB Inflacién (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 -7.8 5.4 1.6 1.3 1.0 1.0
Alemania 3.1 1.5 0.6 -5.0 5.0 1.8 1.5 0.2 1.3
Francia 2.2 1.7 1.3 9.2 6.8 1.9 1.6 -0.7 1.3
Italia 1.7 0.8 0.3 -8.5 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 07 -59 25 0.8 0.5 - 0.4
Inglaterra 0.4 1.3 1.4 -9.0 6.0 2.3 1.4 1.0 1.9
Corea 1.6 2.7 20 -05 37 1.3 0.7 -0.3 0.9
Australia 1.0 2.7 1.8 -35 35 1.8 1.8 1.2 2.0
Nueva Zelanda 0.7 3.2 2.2 -6.5 7.5 1.9 1.9 1.0 1.5
Il. Economias Emergentes
A. Bric
Brasil 2.4 1.3 1.1 6.3 26 3.7 4.3 3.0 3.3
Rusia 0.4 2.5 1.3 5.0 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 2.4 6.0 1.9 4.5 1.0 3.0
B. Otros América Latina
Argentina 0.6 -2.5 2.2 125 45 47.6 53.8 0.0 0.0
Colombia 0.6 2.5 33 -69 45 3.2 3.8 3.2 3.0
Chile 0.4 3.9 1.1 -5.4 4.5 2.1 3.0 2.1 2.9
México 1.9 2.1 0.1 -10.1 4.2 4.8 2.8 2.4 3.0
Peru 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 45 3.2 2.6 3.1 3.0
Tailandia 1.0 4.2 24 7.0 20 0.4 0.9 -1.1 0.7
Malasia 0.8 4.7 4.3 -3.9 5.0 0.2 1.0 0.1 2.8
D. Otros
Turquia 1.7 2.8 09 50 40 20.3 11.8 120 120
Polonia 0.7 5.1 4.1 -3.0 3.0 1.1 3.4 2.1 2.5
Hungria 0.0 5.1 49 6.0 4.0 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
2l-ago | 1Semana 2 Semanas 3 Semanas| Variacion Variacion Var. Acum. Variacion
atras atras atras semanal (%) Mensual (%) 2020 (%) Anual (%)
DXY 93.3 93.10 93.44 93.35 0.2 4.2) (3.2) (5.0
Euro (US$/euro) 1.18 1.18 1.18 1.18 (0.5) 4.9 51 6.4
JPY (yen/US$) 105.8 107 106 106 (0.8) (2.0) (2.6) 0.6)
GBP (US$/libra) 1.31 1.31 1.31 1.31 0.0 5.5 (1.3) 6.8
BRL (real/US$) 5.61 5.42 5.44 5.22 3.4 2.5 39.1 37.7
COP (peso/US$) 3838 3792 3773 3733 1.2 2.1 17.1 13.2
MXN (peso/US$) 22.0 22.0 22.4 22.3 0.1 4.3) 16.2 10.9
PEN (sol/US$) 3.59 3.6 3.6 3.5 0.4 1.2 8.2 6.3
ARS (peso/US$) 73.6 73.2 72.8 72.3 0.6 4.4 22.9 33.5
CLP (peso/US$) 793.8 798 788 758 (0.5) 3.3) 5.6 11.2

Tasas de Interes 10 afios

21-ago | 1 Semana 2 Semanas 3 Semanas| Variacion Variacion Var. Acum. Variacion
atrés atrés atrés semanal (pb.) Mensual (pb.) 2020 (pb.)  Anual (pb.)
EE.UU. 0.64 0.71 0.56 0.53 (7.1) (1.8) (128.0) (97.5)
LIBOR 3M US$ 0.26 0.27 0.25 0.25 (1.4) (4.6) (165.2) (187.6)
Reino Unido 0.21 0.24 0.14 0.10 3.7) 3.4 (61.6) (31.1)
Alemania -0.51 -0.42 -0.51 -0.52 (8.6) (5.3) (32.2) 13.7
Espafia 0.30 0.36 0.28 0.34 (5.9 (16.9) (17.0) 15.7
Italia 0.94 0.99 0.93 1.01 4.3) (31.4) (46.8) (36.3)
Francia -0.20 -0.13 -0.22 -0.19 (7.1) 9.0) (31.8) 15.8
Japén 0.03 0.05 0.01 0.01 .7) 0.8 4.8 27.1
Brasil 7.23 7.27 6.75 6.56 3.7) 28.2 44.6 0.2)
México 5.97 5.70 5.72 5.71 26.4 14.3 92.2) (101.8)
China 2.99 2.94 2.99 2.98 4.6 13.9 (15.4) (6.8)
Chile 2.50 2.47 2.43 2.40 3.0 10.0 (68.0) (27.0)

Materias Primas

21-ago | 1 Semana 2 Semanas 3 Semanas| Variacion Variacion Var. Acum. Variacion
atras atras atras semanal (%) Mensual (%) 2020 (%) Anual (%)
Petroleo WTI (US$/barril) 41.9 42.0 41.2 40.3 0.2 6.8 (31.3) (24.1)
Petroleo Brent (US$/barril) 43.4 43.9 44.0 42.8 1.2) 6.1 (34.7) (27.2)
Cobre BML (cUS$/libra) 298.0 288 292 292 3.6 8.8 6.7 15.9
Hierro (US$/Dry MT) 124.2 118.6 1145 109.3 4.7 26.8 44.5 39.6
Oro (US$/t 0z.) 1944.2 1949.8 2028.0 1985.9 0.3 6.8 25.4 26.7
Retornos Accionarios (% Moneda Local
21-ago | 1Semana 2 Semanas 3 Semanas| Variacion Variacion Var. Acum. Variacion
atras atrés atras semanal (%) Mensual (%) 2020 (%) Anual (%)
EE.UU. (SPX) 3391 3,373 3,351 3,271 0.5 9.4 5.0 16.0
Reino Unido (UKX) 6002 6,090 6,032 5,898 (1.9) 2.7) (20.4) (15.8)
Alemania (DAX) 12765 12,901 12,675 12,313 (1.1) 3.7 3.7) 8.7
Esparia (IBEX) 6982 7,154 6,951 6,877 (2.9 (3.9) (26.9) (19.9)
Italia (FTSE MIB) 19695 20,028 19,516 19,092 .7 1.7 (16.2) (5.4)
Francia (CAC40) 4896 4,963 4,890 4,784 1.3) 0.8) (18.1) 9.1)
Japon (NKY) 22920 23,289 22,330 21,710 (1.6) 2.8 (3.1) 11.1
Turquia 1110 1,084 1,061 1,127 2.4 (4.8) (3.0) 16.3
Brasil (IBOV) 100599 101,354 102,776 102,912 0.7) 5.8 (13.0) 0.6
México (MEXBOL) 38209 38,950 38,005 37,020 (1.9 1.3 (12.2) (4.8)
China (SHCOMP) 3381 3,360 3,354 3,310 0.6 13.3 10.8 17.2
Chile (IPSA) 3985 4,017 3,989 4,017 0.8) 0.6 (14.7) (15.9)
VIX Index 23 22.1 22.2 24.5 2.5 (25.7) 64.0 35.5

Fuente: Bloomberg.
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Economia Nacional

Actividad econ6micay coyuntura

El BC public6 las Cuentas Nacionales al 2T20, en las que el PIB a/a en 2T20 retrocedi6 14,1%
alay 43,3% t/t anualizado.

Por el lado de la demanda, el consumo total retrocedié 20,2% a/a y explica el grueso de la
caida del PIB (Gréfico 7.1). En tanto, la inversion cayé 15,1% a/a, mientras que las
exportaciones e importaciones de bienes de servicios al/a retrocedieron 2,8% y 21,4%,
respectivamente.

Por el lado de la oferta, destacan los retrocesos a/a de restaurantes y hoteles (52,8%),
transporte (34,4%) y servicios personales (27,9%), Comercio (20,6%), Construccion (20,4%) y
Manufactura (10,6%). En el margen (Gréfico 7.2) se observan menores caidas a/a en junio en
los sectores de Restaurantes y Hoteles, Servicios Personales, Comercio y Manufactura.

Grafico 7.1 Grafico 7.2
PIB y contribucién al crecimiento Actividad mensual sectorial
(% a/a; pp.) (%;a/a)
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Fuente: BCCh. Fuente: BCCh.

Al analizar la caida del consumo total (20,2% a/a) por sus componentes (Grafico 7.3), se observa
gue el consumo privado cay6 22,4%; donde bienes durables lo hizo en 33,6%, producto de las
menores ventas de automoviles, enseres domésticos y productos tecnoldgicos. Por su lado, bienes
no durables retrocedié 16,7%, afectados por caidas en el consumo de vestuario, calzado y
combustibles. Servicios se contrajo 25%, debido al menor gasto en restaurantes y hoteles,
transportes, salud y actividades de esparcimiento. El consumo de gobierno cay6 11,5% a/a,
principalmente por la menor prestacién de servicios de educacion.
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Los componentes de la inversién caen a/a durante 2T20: maquinaria y equipos retrocedio
10,9% agudizando la caida del trimestre previo (-9,8%), mientras que construcciéon se
contrajo 17,4% a/a, producto de la menor edificacion y aplazamiento de proyectos de inversion
ligados a la mineria; rompiendo con la trayectoria exhibida en torno al 6% de crecimiento en los
ultimos trimestres (Grafico 7.4).

Gréfico 7.3 Gréfico 7.4
Consumo total y componentes Inversién y componentes
(% a/a) (%;a/a)
15 15
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5
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Fuente: BCCh. Fuente: BCCh.

El dltimo informe de ejecucion presupuestaria al 2T20 muestra que los ingresos del Gobierno
Central en 2520 han caido en términos reales 14,5% a/a, explicado principalmente por la caida
en la tributacibn no minera, que incorpora las medidas tributarias del Plan Econdémico de
Emergencia. El gasto publico acumulado a junio 2020 experimentd un crecimiento real de
5,1% a/a.

Respecto al sector externo, en 2T20 el comercio de servicios se redujo de forma importante,
incidido tanto en exportaciones como importaciones por turismo y transporte. Por su parte, las
exportaciones de bienes a/a avanzaron 1,6% (Gréfico 7.5), explicado por el componente minero
(4,2%) y el sector industrial (2,2%). En contraste, las exportaciones de servicios retrocedieron
36,5% a/a. Por otra parte, el volumen de las importaciones de bienes se contrajo 18,1% a/a; donde
bienes de consumo retrocedié 35,5%, bienes intermedios cay6 9,9% y bienes de capital lo hizo en
15,3%. El volumen de importaciones de servicios cayo 41,6% a/a.
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Gréfico 7.5
Volumen de comercio exterior
(% a/a; pm 4 trimestres)
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Fuente: BCCh.

Respecto a la coyuntura, el IMACEC a/a en junio retrocedié 12,9%. El IMACEC minero avanz6
2,5%, mientras que el conjunto de sectores no mineros cay6 14,5% a/a, donde los sectores mas
afectados por la crisis sanitaria fueron servicios, construccién, comercio y manufactura.

En términos sectoriales, la generacion eléctrica del sistema SEN en julio retrocedié 4,7% ala,
mientras que aquella proveniente del sistema del Norte Grande (SING) cay6 11,1% a/a. Durante
julio, la venta de automoéviles nuevos, segun ANAC, retrocedié 63,6% a/a. En cambio, datos
provenientes de la Camara Nacional de Comercio (CNC) sugieren un repunte de las ventas
minoristas a fines de julio y comienzos de agosto, muy probablemente explicado por el retiro del
10% de las AFP.

En julio, el valor de las exportaciones totales de bienes creci6 2,0% a/a, donde las
exportaciones mineras y de cobre avanzaron 19,5% a/a. En cambio, las exportaciones del
sector ASP retrocedieron 17,6% y las del sector industrial cayeron 15,5%. Por otro lado, la
demanda interna mantiene el deterioro exhibido durante los Ultimos meses: las importaciones
totales de bienes cayeron 19% a/a, con caidas en todos sus componentes: consumo (26,9%),
bienes intermedios (16,5%) e importaciones de bienes de capital (13,8%).

Durante la primera semana de agosto, las exportaciones totales de bienes cayeron 7,7% ala
impactadas con caidas de las exportaciones mineras (0,9%), del sector ASP (12,3%) e industriales
(9,8%). Las importaciones de bienes cayeron 14,8% a/a: las de consumo en 16,8%, las de bienes
intermedios en 12,9% y las de bienes de capital en 15,8%.

En materia de expectativas, en julio, la confianza de los consumidores (IPEC) continud
ubicandose niveles histéricamente bajos, situandose en 21 pts. Por su lado, la confianza
empresarial (IMCE) continud en el terreno pesimista con 39 pts.; por componentes, comercio,
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construccion e industria se situaron en 41, 13 y 42 pts., respectivamente. En tanto, el sector minero
se situd en el terreno neutral (50 pts.).

Considerando la informacion disponible al cierre estadistico de este informe, proyectamos que el
IMACEC de julio disminuya 13,6% a/a.
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Economia Nacional
Mercado laboral

Durante el trimestre movil terminado en junio, la tasa de desempleo se ubic6 en 12,2%, 5 pp.
mas que en igual mes de 2019. En dicho trimestre, tanto la fuerza de trabajo como el empleo
retrocedieron 15,4% y 20% a/a respectivamente.

El nivel de desocupados en junio asciende a 997 mil personas. Respecto a las cifras “no
tradicionales” del mercado laboral, el nivel de inactivos potencialmente activos (personas sin
empleos, con interés de conseguir uno pero sin buscarlo) se ubica en 2.021 miles de
personas, que se compara con 697 mil en el mismo mes del afio pasado y que explica el
fuerte crecimiento de la poblacidn inactiva (Grafico 7.6). Dicha cifra es relevante pues, como
hemos mencionado en Informes anteriores, existe un flujo migratorio desde la fuerza de trabajo
hacia la inactividad, razén por la cual la tasa de desempleo esta subestimando el deterioro del
mercado laboral. Siguiendo en esta linea, la tasa de subutilizacidon que incorpora a la fuerza
de trabajo potencial (personas fuera de la fuerza de trabajo pero con alguna intencién de
entrar al mercado laboral), en junio, se ubica en torno a 29,8%.

Otro factor relevante durante del dltimo trimestre ha sido la Ley de Proteccion del Empleo: los
ocupados acogidos a dicha Ley, al 16 de agosto, ascienden a 722.615 personas.

En junio continda la fuerte destruccion de empleos al/a; la cifra alcanzé los 1.780 mil puestos
de trabajo (Grafico 7.7), donde las principales categorias ocupacionales exhiben destruccion:
asalariado privado (801 mil), seguido de cuenta propia (647 mil) y asalariado publico (7 mil). El
resto de las categorias mostr6 una destruccion de del orden de 325 mil empleos.

Por su lado, la demanda de trabajo continta resentida: el indice de Avisos Laborales de Internet
elaborado por el BC, en julio retrocedido 61,5% a/a, cayendo por décimo mes consecutivo y
reflejando el conocido efecto de las restricciones asociadas a la crisis sanitaria sobre la demanda
de trabajo.

Durante junio, el indice de Remuneraciones (IR) nominal crecié 2,7% a/a; en términos reales, el
indicador avanzé 0,1% a/a.

Segun el Centro de Microdatos de la U. De Chile, el empleo en el Gran Santiago en junio cay6
16,9%, con una tasa de desocupacion de 14,1%. De incorporase a los inactivos que
expresan deseos de trabajar, la tasa de desocupacion escala hasta 23,9%. Por otro lado,
segln el Centro UC de Encuestas y Estudios Longitudinales, en julio, la tasa de desempleo
nacional se ubicaria en 10,8%, donde si se incorporan los inactivos (1,3 millones de
personas), la tasa seria 24,4%. Mas aun, si se supone que la mitad de los trabajadores acogidos
a la Ley de Proteccion del Empleo pierden su fuente laboral, el indicador asciende a 27,8%.

Estimamos que el escenario del mercado laboral (INE) en 2020 se vera fuertemente golpeado
por el shock del COVID-19: proyectamos que el empleo caera 10,5% a/a, los salarios reales
caeran 0,3%y la tasa de desempleo se ubicara en 10,6%.

www.zahleryco.cl Pagina 17 de 24



Grafico 7.6
Ocupados e inactivos
(miles de personas)

Zahler Co.

Gréfico 7.7
Creacion y destrucciéon de empleo
(miles de personas; a/a)
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Economia Nacional
Inflacion

En julio, la variacién m/m del IPC fue 0,1%; y la inflacion a/a se desaceler6é a 2,5% (junio: 2,6%)
(Gréfico 7.8). La inflacién SAE (excluye alimentos y energia) fue 0,1% m/m (1,8% a/a): el componente
bienes SAE creci6 0,4% m/m, ubicandose en torno a 2,4% a/a (Grafico 7.9). Por otra parte, la inflacion
de servicios SAE se contrajo 0,1% m/m y se desaceler6 a 1,4% a/a.

Los componentes volatiles de la inflacion -Alimentos y Energia- experimentaron comportamientos
disimiles. Alimentos crecié 0,6% rm/my 6,8% a/a; y energia cay6 1,2% m/m y 1,6% a/a; afectada por la
baja en el precio de las gasolinas y el petroleo diésel. (Grafico 7.10).

Las presiones inflacionarias se sitian marginalmente bajo su promedio histérico 2010-2019. La Difusién
Inflacionaria (porcentaje de productos con aumento de precios m/m) en julio fue 50,2% (jun:
46,2%).

Las expectativas de inflacion m/m se alinean en torno a 0,1%. La EEE de agosto proyecta que la
inflacién en agosto crecera 0,1%, mientras que la EOF la ubica en 0,0%. A diciembre 2020 y 2021, la
primera ubica la inflacion a/a en 2,1% y 2,8%, respectivamente. Por su lado, la EOF a 12 y 24 meses
plazo prevé que la inflacion a/a se situara en torno a 1,8% y 2,6%.

Para agosto proyectamos que la inflacion subyacente se mantendra sin cambios m/m y la inflacion total
aumentara 0,1% m/m. Apuntamos a que la inflacién de bienes SAE aumente 0,2%, en parte por el efecto
sobre la demanda de bienes, producto del retiro del 10% de fondos de las AFP. Por otro lado, la inflacién
de servicios SAE se contraera 0,2% m/m. Proyectamos que la inflacion subyacente se mantenga en
promedio en 1,8% a/a en lo que resta de este afio, cerrando en diciembre en 2,1%. Respecto a los
componentes volatiles, proyectamos que alimentos aumente 1% m/m. A su vez, proyectamos que el
componente energético continuara retrocediendo (1,1% m/m), producto del efecto rezago del precio del
petréleo utilizado para el célculo del precio de paridad de importacién en el precio de los combustibles.
Cabe sefialar que durante julio, el porcentaje de imputacién de datos en la toma de precios de la canasta
del IPC continta por sobre su promedio histérico (10%), alcanzando un valor en torno al 27,5%.

Proyectamos que la inflacién a diciembre 2020 se ubique en torno a 2,1% a/a; y promediara 2,7%
en 2020. Para fines del préximo afio, esperamos que la inflacibn a/a se sitle en 2,9%,
promediando 2,5% en 2021.
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Grafico 7.8 Grafico 7.9
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Economia Nacional
Mercados Financieros y cambiarios

El BC, en su reunién de julio, mantuvo la TPM en su minimo técnico (0,50%), con la disposicion de
mantener la tasa rectora en dicho nivel durante todo el horizonte de politica. Respecto a las politicas no
convencionales, la autoridad monetaria anuncié la compra de activos por US$1.500 millones, evaluando
la necesidad de ampliar los estimulos en caso de que la economia lo requiera. También tomé nuevas
medidas para la coyuntura, en especial para aminorar el eventual impacto de la liquidacién de
instrumentos de renta fija de las AFP en el mercado financiero. Anuncié la compra y venta de bonos
bancarios por un monto de hasta US$ 10.000 millones, con plazos de venta de uno a tres meses.
También indic6 que continuard con la compra de bonos bancarios por el remanente de marzo
(US$4.100), e implementard una compra de depdsitos a plazo por un tope de hasta US$ 8.000 millones.

A su vez, el Congreso despacho la reforma a la Ley Organica del Banco Central que le permite comprar
bonos del Fisco, en situaciones excepcionales y de manera transitoria, en el mercado secundario abierto.

Al 20 de agosto, un total de 7,6 millones de personas ha recibido fondos retirados de las AFP, y
pagos llegan a US$ 10.355 millones

El rendimiento de los bonos de Tesoreria de largo plazo reflejo un aumento de expectativas de inflacion
implicitas en el mercado. También destaca la menor volatilidad de los bonos respecto a julio. Al cierre de
este Informe, la tasa de interés del bono en pesos a 10 afios (BTP-10) disminuy6 en promedio 5 pb. a
2,43%, mientras que el BTP-5 no experimenté cambios, promediando en agosto 1,48%. Por otro lado,
las tasas de interés de los bonos del Gobierno indexados por inflacion (BTU) bajaron respecto de julio:
en agosto, el BTU-10 baj6 11 pb. y se ubico en terreno negativo, promediando -0,29%, mientras que el
BTU-5 disminuy6 18 pb., a -0,67%. La inflacion anual promedio esperada a 10 afios plazo, con base en
los bonos de Tesoreria, promedié 2,72% al cierre estadistico de este Informe, y en el margen se situé en
2,75%. Proyectamos que el BTU-10 cierre el afio en 0,1% y que en 2020 y 2021 promedie 0,1% y 0,5%,
respectivamente.

Las tasas swap nominales en agosto no experimentan cambios respecto de julio: a 3 y 6 meses en
promedio, ubicandose en 0,45% y 0,41% respectivamente. A 1 y 2 afios las tasas se ubicaron en 0,44%
y 0,53%. La inflacién implicita en los swap promedio Camara a dos afios plazo al 20 de agosto es de
2,3%.

Nuestra lectura sobre la expectativa de TPM implicita en los swaps es de una mantencidn de la
TPM en 0,50% y dicho nivel permaneceria por lo menos hasta agosto de 2022. Dicha expectativa esta
en linea con lo mostrado por la EOF y la EEE, las cuales apuntan a una mantencion de la TPM en 0,50%
por lo menos hasta julio 2021 y enero 2022, respectivamente; No obstante, ambas encuestas esperan
una normalizacion de la tasa rectora 24 meses adelante; entre 25 y 50 pb. Proyectamos que la TPM
permanecera en 0,50% durante 2020 y 2021.

El tipo de cambio real (TCR) se mantiene por sobre su valor de equilibrio de largo plazo. Al cierre de este
Informe, el TCN ha subido 24 pesos, y en promedio ha avanzado 1 peso durante agosto, en un contexto
donde el ddlar internacional (DXY) ha retrocedido respecto de julio, ubicandose en el margen en 92,7,
junto con un precio del cobre equivalente a US$ 3,02 la libra. EI TCN se ubicé en $786 al cierre de este
Informe. Estimamos que el nivel promedio actual del TCN es coherente con un TCR de 100.
Proyectamos que el TCR aumentara paulatinamente hasta diciembre; donde se situara en torno a 101,
que corresponde a un TCN de $793.
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Gréfico 7.11 Gréfico 7.12
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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 Econémico
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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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