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Resumen: Aspectos destacados

El aumento de las restricciones sanitarias mas una base de comparacién que continia exigente
determinan una proyeccién de crecimiento de -1,9% para el IMACEC de febrero, algo peor que la
proyeccion de la EEE (-1,5%).

Para marzo, que fue el primer mes de pandemia y tuvo un crecimiento anual de -3,5% en 2020,
preliminarmente proyectamos un crecimiento del IMACEC de 3,1%. Con esto, el crecimiento anual
del primer trimestre seria de -0,5% y nos mantendriamos en recesién por cuanto trimestre
consecutivo.

Para abril, también preliminarmente, proyectamos un crecimiento de 8,4%, a pesar de que al cierre
de este informe se ha impuesto la cuarentena a toda la Regién Metropolitana y se mantienen
restricciones al desplazamiento a mas del 70% de la poblacién del pais. Sin embargo, es importante
destacar que se supone que continua la rapida adaptaciéon de la mayoria de las actividades
econdmicas a las restricciones. Con todo, no se descarta un endurecimiento de las medidas e incluso
de darse la expansidon que proyectamos el nivel del IMACEC todavia estaria muy por debajo de su
nivel en abril de 2019.

En cuanto a nuestra proyeccién de crecimiento para todo el afio 2021, mantenemos el rango de
5,5% a 6,5%, ya que estimamos que las cifras peores a lo anteriormente previsto para el primer
semestre seran compensadas por el rapido avance de la vacunacién y la inmunidad de rebafio que
se alcanzaria antes del comienzo del segundo semestre, asi como por el estimulo fiscal adicional por
6 mil millones de ddlares (aproximadamente 2% del PIB).

Para marzo, proyectamos una inflacién de 0,4%, principalmente por las contribuciones de las
divisiones Educacién y Transporte. En abril, considerando algtin efecto del nuevo paquete fiscal
pero no otro retiro de 10% de los ahorros previsionales, preliminarmente proyectamos otro
aumento de 0,4%. Para mayo, todavia mas preliminarmente, proyectamos una inflacion de 0,3%.

En cuanto a nuestra proyeccién para todo el afio, estimamos que los efectos inflacionarios de la
abundante liquidez anularan la moderacién de febrero, por lo que mantenemos nuestra proyeccion
de inflacién anual en 3,2% al cierre de 2021.



ACTIVIDAD ECONOMICA: DE MENOS A MAS EN EL ANO

Como ha sido la ténica desde el inicio de la pandemia, los datos econémicos contintian entregando
sorpresas. En el caso de actividad econémica, el dato de crecimiento del IMACEC para el mes de
enero, con una caida de 2,8%, fue peor de lo que se esperaba.

Aca siempre es bueno recordar que las expectativas de crecimiento para el IMACEC normalmente
se ajustan con la informacidn de actividad de sectores econémicos que entrega el INE hacia el final
de cada mes. Pero esto no tiene mucha gracia, porque el dato de crecimiento del IMACEC lo entrega
el Banco Central unos dias después, en torno al primer dia del mes subsiguiente al del prondstico.
Asi, si la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) realizada en febrero anticipaba una caida de
1% anual para enero, luego de conocerse la informacién del INE el mercado ajust6 su pronéstico a
una caida en torno a 2%, que de todas formas se quedd corta respecto al -3,1% reportado y
ajustado posteriormente a 2,8% por el Banco Central.

El caso es que nuestro pronéstico de -1,7% para enero también se quedé corto, y en términos de
actividad econémica el afio 2021 partié peor de lo que esperabamos. También partié mal en el
numero de contagios del Covid-19, lo que llevé a un incremento en las restricciones para el
desplazamiento de las personas.

Lo anterior, mas una base de comparacién que contintia exigente, determina una proyeccién de
crecimiento de -1,9% para el IMACEC de febrero, algo peor que la proyeccién de la EEE (-1,5%). Ver
Grafico 1.

Para abril, también preliminarmente, proyectamos un crecimiento de 8,4%, a pesar de que al cierre
de este informe se ha impuesto la cuarentena a toda la Regién Metropolitana y se mantienen
restricciones al desplazamiento a més del 70% de la poblacién del pais. Sin embargo, es importante
destacar que se supone que continda la rapida adaptaciéon de la mayoria de las actividades
econdmicas a las restricciones. Con todo, no se descarta un endurecimiento de las medidas e incluso
de darse la expansion que proyectamos el nivel del IMACEC todavia estaria muy por debajo de su
nivel en abril de 2019.

En cuanto a nuestra proyecciéon de crecimiento para todo el afio 2021, mantenemos el rango de
5,5% a 6,5%, ya que estimamos que las cifras peores a lo anteriormente previsto para el primer
semestre serdn compensadas por el rdpido avance de la vacunacién y la inmunidad de rebafio que
se alcanzaria antes del comienzo del segundo semestre, asi como por el estimulo fiscal adicional por
6 mil millones de ddlares (aproximadamente 2% del PIB).

En cuanto al mercado de trabajo, al cierre de este informe no se conocen los datos de empleo del
INE para el trimestre mdvil diciembre-febrero, que se publican el 31 de marzo. Nuestra expectativa
para este dato es que se mantenga el freno a la caida en la tasa de desempleo que llevd esta tasa a
10,2% en el trimestre anterior.

El empleo se ajusta habitualmente con cierto rezago respecto a la dindmica de la actividad
econémica. En este sentido, si bien desde junio pasado (con la excepcién de octubre) la variacién
inter mensual de la serie desestacionalizada (la relevante en este caso) ha sido positiva, el aumento
de las restricciones a la movilidad tiene un efecto negativo inmediato en el mercado de trabajo.

Los sectores que mas se ven afectados por las restricciones sanitarias son intensivos en el factor
trabajo, por lo que deberemos ver caidas en el empleo y la fuerza laboral. Sin embargo, estas caidas
deben ser mas acotadas a las del afio pasado, debido a la adaptaciéon de las actividades y a que el
avance de la vacunacion debe determinar la eventual relajacion de las restricciones.

En el caso de la tasa de desempleo si bien el aumento de las restricciones implicara despidos, la
expectativa de transitoriedad de estas medidas debe acotar este efecto. Por otro lado, tanto las
restricciones a la movilidad como los subsidios y bonos contribuyen a caidas tanto en la oferta y
demanda de empleo como en la participacién en la fuerza de trabajo. Asi, aunque no esperamos
grandes variaciones en la tasa de desempleo, reiteramos la importancia de revisar los indicadores
de crecimiento del empleo y la fuerza de trabajo.
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Grafico 1 IMACEC observado y proyectado (variacion porcentual anual)
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Fuente: BCCH y elaboracién propia.

PANORAMA INFLACIONARIO: MODERACION TRANSITORIA

El 0,2% de inflacién mensual en febrero, la mitad de lo que esperabamos y esperaba el mercado, fue
un respiro de alivio luego del 0,7% de enero, que hacia temer un repunte inflacionario impulsado
por el fuerte aumento de la liquidez de los ultimos meses. Con este registro, la inflacion anual
disminuy6 de 3,1% a 2,8%, nuevamente bajo la meta del Banco Central.

Esta moderaciéon en el aumento del IPC estuvo apalancada en una disminucién mensual en los
precios de la divisién Alimentos y bebidas no alcohélicas de 0,5%, cuya incidencia de -0,11 puntos
porcentuales, parcialmente contrarresté los aumentos de las divisiones Transporte, 1,2% e
incidencia de 0,15 pp, y Vivienda y servicios basicos, 0,7% e incidencia de 0,098 pp.

Todas las principales agregaciones del IPC reflejaron la moderacién en el ritmo de crecimiento de
los precios. La inflacién subyacente, IPC menos alimentos y energia, pasé de 2,6% a 2,4% en los
dltimos doce meses, el IPC de Transables de 4,0% a 3,8% y el IPC de No transables de 2,1% a 1,7%.
Pero, como hemos advertido, la inflacién en el largo plazo es un fenémeno monetario y los excesos
de liquidez (si no son retirados) eventualmente se reflejan en los precios. En este sentido, la
liquidez monetaria tuvo una leve moderacion entre enero y febrero, pasando de un crecimiento
anual de 63,6% a 61,5%, pero el circulante aumenté de 69,8% a 71,1%. Cabe recordar que antes de
la entrada del Covid-19 a Chile la liquidez estaba creciendo en torno a 20%.



V.

Para marzo, proyectamos una inflacién de 0,4%, principalmente por las contribuciones de las
divisiones Educacién y Transporte. En abril, considerando algun efecto del nuevo paquete fiscal
pero, preliminarmente proyectamos otro aumento de 0,4%. En nuestro escenario base no
consideramos otro retiro de 10% de los ahorros previsionales, que a pesar del apoyo que tiene en la
Camara de Diputado podria debilitarse en el Senado y tener que enfrentar la decisién del Tribunal
Constitucional que ya tuvo un pronunciamiento contrario a su aprobacién por la via de una reforma
constitucional originada por parlamentarios. Para mayo, todavia mas preliminarmente,
proyectamos una inflacién de 0,3%. Ver Grafico 2.

Grafico 2 Inflacion observada y proyectada (variaciéon porcentual mensual)
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En cuanto a nuestra proyeccién para todo el afio, estimamos que los efectos inflacionarios de la
abundante liquidez anularan la moderacién de febrero, por lo que mantenemos nuestra proyeccion
de inflacién anual en 3,2% al cierre de 2021.

POLITICA MONETARIA: SIN CAMBIOS SI NO HAY TERCER RETIRO

La préxima reunion de politica monetaria se realizara el 30 de marzo, luego del cierre de este
informe. Sin embargo, a nivel internacional no ha habido cambios que determinen ajustes a la
politica anunciada en la Ultima reunion, y a nivel doméstico, asumiendo que no habra un tercer
retiro de fondos previsionales, tampoco.



En el ambito internacional el presidente de la Fed, Jerome Powell, y la Secretaria del Tesoro de
EE.UU,, Janet Yellen, en una comparecencia ante la Comisién de Servicios Financieros de la CaAmara
de Representantes de ese pais, sefialaron que se debe seguir apoyando a los ciudadanos y las
empresas mientras no se alcance una recuperacion plena de la economia. Powell destac6 que si bien
la inflacién se ird recuperando a lo largo del afio, esta recuperacién no sera “ni particularmente
grande ni muy persistente”. En este sentido reiter6 que la politica monetaria seguira expansiva “por
el tiempo que haga falta”.

En Europa, la presidenta del Banco Central Europeo, Christine Lagarde, ha manifestado su
preocupacion por el aumento de las rentabilidades en los mercados de deuda y el aumento de la
carga financiara para las empresas y las personas. Para contrarrestar esta tendencia, el BCE
aceleraria el ritmo del estimulo contra la pandemia, aunque no se ha cambiado la meta de inyectar
1,85 billones de euros hasta marzo de 2022.

A nivel doméstico, el bajo registro de inflacién de febrero fue un alivio, y si bien pensamos que
cuando la economia gane traccién los actuales niveles de liquidez también impulsaran la inflacién,
aunque, como lo ha planteado Jerome Powell para EE.UU., pensamos que el aumento de la inflacién
no sera particularmente grande ni muy persistente, al menos hasta el comienzo del préximo afio.
Pero esta expectativa se sostiene sobre el supuesto de que no habrd un tercer retiro de fondos
previsionales, por no alcanzar el apoyo suficiente en el Senado, ser impugnado por el Tribunal
Constitucional, o porque el Ejecutivo repita la estrategia de auspiciar un retiro condicionado, en el
que las condiciones debieran acotar su magnitud, como ya ocurri6 con el segundo retiro respecto
del primero.

En cuanto a los efectos en la liquidez del nuevo paquete fiscal por 6 mil millones de délares,
estimamos que su focalizacién y gradualidad no debiera exigir mayores ajustes a la politica
monetaria.

PANORAMA MUNDIAL: REPUNTE DE CONTAGIOS Y LENTA VACUNACION

En los ultimos meses el panorama mundial ha estado principalmente enfocado en la dimension
sanitaria (a veces en la politica) y en sus efectos en la economia. Y este mes no va a ser una
excepcidn, ya que las principales tendencias del ultimo reporte: aumento en los contagios y lenta
vacunacion se han acentuado.

De acuerdo a Reuters, al 26 de marzo los contagios diarios estarian aumentando en 86 paises.
Considerando el promedio de los ultimos 7 dias, los paises con mayor niimero de contagios fueron
Brasil (77.129), EE.UU. (61.636), India (56.223), Francia (37.569), y Turquia (27.864). El promedio
de las muertes en los ultimos 7 dias también estuvo encabezado por Brasil (2.543), seguido por
EE.UU. (998), México (512), Italia (427) y Rusia (387).

De los datos se observa que el virus sigue activo en América, Asia y Europa, si bien es en el extremo
oriente, particularmente en China, donde el control de los contagios ha sido mas efectivo hasta la
fecha. Sin embargo, casos como los de Alemania en Europa y Uruguay en América demuestran que
no se puede bajar la guardia. Alemania registré un promedio diario de 16.248 casos la ultima
semana y en Uruguay alcanzaron a mas de 2.100.

Por otro lado, la luz al final del tinel de las vacunas apenas alumbra. En Europa el proceso ha sido
muy lento. En Alemania se vacuna a un ritmo diario de 0,33% de la poblacién, con lo que la llamada
inmunidad de rebafio (70% de la poblacién) se alcanzaria recién en 379 dias. En Francia el nimero
de dias para alcanzarla es 321 y en Espafia 412.

En el mundo desarrollado, entre los casos més exitosos estdn EE.UU. y Reino Unido. Pero incluso en
estos paises se necesitan 116 y 109 dias, respectivamente, para alcanzar la inmunidad de rebafo.



Estan los casos exitosos de Israel, Emiratos Arabes Unidos y Chile, que alcanzaran la inmunidad en
92, 48 y 100 dias, respectivamente, pero la participacion de estos paises en la poblaciéon mundial es
muy reducida.

De manera que mientras no se avance a una mayor velocidad en el proceso de vacunacién se
mantendra la dependencia de la economia a la pandemia, como lo muestra el efecto en los
mercados en los ultimos dias, que analizamos en los siguientes apartados.



VI.

PANORAMA FINANCIERO NACIONAL E INTERNACIONAL

1. TENDENCIAS RELEVANTES

La vacunacion, a diferencia de como se piensa, no es la panacea. Existe una visién muy positiva
sobre el comportamiento de Chile en los procesos de vacunacidn, tanto en comparaciéon con
nuestros vecinos como con resto del mundo. A pesar de esto, se deben recordar algunas cosas que
podrian influir en una salida mas lenta de la pandemia: primero, debido a la posibilidad de
mutaciones del virus, una vacunacion exitosa tiene que realizarse para todos los paises y asi evitar
el peligro de volver inefectivo dicho proceso, en segundo lugar, por lo general la creencia de estar
en un momento de “salida de la pandemia” genera un comportamiento mads irresponsable de las
personas (visible en el aumento de casos actual). Sobre lo mismo, se espera que nuevos procesos de
encierro por alza de casos, tenga repercusién en el mercado que crefa estar en camino a una
recuperacion.

AES Gener comienza a desarrollar estudio de factibilidad en hidrégeno verde. La firma ligada
a la electricidad informé que acaba de firmar con un productor internacional para comenzar un
estudio de factibilidad para la produccién de hidrégeno verde en el pais. Se espera que dicho
proyecto tenga requerimientos de unos 800MW de energia renovable.

Contintan efectos de la pandemia en Aerolineas y Aeropuertos. Después de su salida de
Argentina, Latam fija su mirada en Colombia como una posibilidad en el contexto de
reestructuracion debido a la pandemia. Dentro de los factores atractivos estan el tamafio de
mercado, y la fuerte competencia como indicio de no existencia de actor dominante en el pais. Por
otra parte, continua la disputa entre la concesionaria del Aeropuerto Pudahuel y el Ministerio de
Obras Publicas debido a la disminucién del trafico aéreo, y con esto la disminucién de los ingresos
para la concesionaria. Por parte de la empresa, se plantea la posibilidad de lograr un periodo sin
coparticipacién de ingresos o la posibilidad de reducir la captacién de manera permanente por
parte del Estado, esto como presentacion ante el Panel Técnico de Concesiones.

Continua alza de precio de materias primas. La principal razén de esto viene dada por la
reduccién en los inventarios generando una escasez en las materias primas. Por otra parte, esta el
factor relacionado con economias relevantes que no han visto disminuido de manera relevante su
nivel de operacién, como es el caso de China y otros paises del continente asiatico.



2. GRAFICOS Y TABLAS RENTA VARIABLE NACIONAL
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Grafico 1: Fuente Bolsa de Comercio de Santiago -
Frecuencia Diaria (2016 -2021).



Comportamiento diario IGPA
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Grafico 2: Fuente Bolsa de Comercio de Santiago -
Frecuencia Diaria (2016 -2021).

[Con formato: Inglés (Estados Unidos)
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3. GRAFICOS RENTA VARIABLE INTERNACIONAL
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Grifico 3: Fuente Inveting.com - Frecuencia Diaria (2016 - 2021).
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4.

GRAFICOS MATERIAS PRIMAS RELEVANTES
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5. RENTABILIDAD DE ACCIONES DEL IPSA

Presentamos a continuacién las 10 acciones con mejor y peor rentabilidad en lo que va del afio. En el caso
de las empresas con mejor rendimiento, cabe mencionar la presencia de empresas como CSAV en donde
dicha rentabilidad se explica por la disminucién de disponibilidad de transporte maritimo, lo que ha
generado un aumento en el costo de transporte beneficiando con esto a dicha empresa. Por otra parte,
existe una rentabilidad positiva relacionada con empresas que dependen de los precios de materias primas
como CMPCy CAP.

10 mejores acciones

Ticker Nombre de compaiiia Fecha |Precio de Cierre | Retorno
SALFACORP.SN SalfaCorp S.A. 25/3/2021 555 36%
VAPORES.SN | Compaiiia Sud Americana de Vapores S.A. | 25/3/2021 38 34%
BSANTANDER.SN Banco Santander-Chile 25/3/2021 45 31%
BCIL.SN Banco de Crédito e Inversiones 25/3/2021 36500 31%
SECURITY.SN Grupo Security S.A. 25/3/2021 170 29%
CCU.SN Compahia Cervecerias Unidas S.A. 25/3/2021 6551 25%
CENCOSHOPP.SN Cencosud Shopping S.A. 25/3/2021 1386 22%
CMPC.SN Empresas CMPC S.A. 25/3/2021 2240 20%
FALABELLA.SN Falabella S.A. 25/3/2021 3148 20%
CAP.SN CAPS.A. 25/3/2021 11415 20%

Tabla 3 : Fuente Bolsa de Comercio de Santiago

Por el lado de las empresas con un mal rendimiento, se encuentran empresas del retail que no han podido
desarrollar una buena estrategia para evitar la disminucién de sus servicios en pandemia (SMU y Entel).
Por otro lado, predomina un mal rendimiento en empresas ligadas a servicios basicos, como luz y agua.

10 peores acciones

Ticker Nombre de compaiiia Fecha |Precio de Cierre | Retorno
SMU.SN SMU S.A. 25/3/2021 110 3%
ENELAM.SN Enel Américas S.A. 25/3/2021 119 3%
ENTEL.SN Empresa Nacional de Telecomunicaciones S.A. | 25/3/2021 4460 1%
ANDINA-B.SN Embotelladora Andina S.A. 25/3/2021 1840 1%
ENELCHILE.SN Enel Chile S.A. 25/3/2021 55 0%
AGUAS-A.SN Aguas Andinas S.A. 25/3/2021 220 -4%
LTM.SN LATAM Airlines Group S.A. 25/3/2021 1210 -4%
IAM.SN Inversiones Aguas Metropolitanas S.A. 25/3/2021 558 -5%
ECL.SN Engie Energia Chile S.A. 25/3/2021 822 -6%
CONCHATORO.SN Vifia Concha y Toro S.A. 25/3/2021 1160 -6%

Tabla 4 : Fuente Bolsa de Comercio de Santiago
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