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Resumen: Aspectos destacados

Para mayo, estimamos un crecimiento anual del IMACEC de 16,5%, nuevamente por arriba de la
proyeccion del mercado de acuerdo a la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE), que tiene una
mediana de 15,2%. Lo mas relevante para esta estimacién es la muy baja base de comparacion de
mayo 2020. Adicionalmente, la notable adaptacion de los sectores a las restricciones, los estimulos a
la demanda y la presencia de un dia habil mas en el mes.

Para junio, mes en que se repiten los mismos factores mencionados para mayo, salvo un efecto
calendario nulo, proyectamos un crecimiento anual de 14,5%. Con esto, nuestra proyecciéon de
crecimiento anual del PIB para el segundo trimestre es 15% y para el primer semestre 7,7%.

En julio, 1a base de comparacidn seguira siendo muy baja, aunque algo menos que durante el segundo
trimestre. Habra un dia habil menos que en igual mes de 2020, pero por otro lado esperamos que se
intensifique el proceso de apertura iniciado durante la segunda quincena de junio. En el agregado,
preliminarmente, proyectamos un crecimiento de 12,1% para julio.

Para 2021 corregimos al alza nuestra proyeccidn desde un rango de 6,5% a 7,5%, a uno entre 7,5%
y 8,5%. Los factores que explican esta correccion al alza son los mismos que mencionamos para el
aumento que hizo el Banco Central en su IPoM de junio. Sin embargo, aunque la media de nuestra
proyeccién es un punto porcentual mas alta que la mediana de la expectativa de la EEE, nuestro techo
coincide con el piso de la proyeccién del Banco Central.

Proyectamos una inflacion de 0,3% para junio, por lo que volvemos a estar alineados con el mercado
de acuerdo a las encuestas del Banco Central (EEE y EOF).

Para los meses de julio y agosto, preliminarmente proyectamos una inflaciéon de 0,3% en cada mes,
una décima por arriba del mercado. Nuestra expectativa de mayor inflacién tiene que ver tanto con
los estimulos fiscales y monetarios, como con la depreciacion del peso luego de la fuerte caida del
precio del cobre en la tltima semana.

Nuestra proyeccion de inflacién anual al cierre del afio, la subimos de 3,6% a 4,0%. Este ajuste se
explica por el crecimiento en torno a 8% que proyectamos para el afio, que determina un cierre de la
brecha del producto mas rapida de lo anticipado previamente. Sin embargo, nuestra proyeccion se
encuentra casi en el centro de la expectativa del mercado, 3,5% para la EEE, y la del Banco Central,
4,4%.

Consideramos altamente probable que en la reunion de politica monetaria del 14 y 15 de julio se
inicie el proceso de retiro parcial del estimulo monetario con un aumento de 25 puntos basicos.
Esperamos que se repitan aumentos de igual magnitud en las reuniones de agosto, octubre y
diciembre, con la que la TPM cerraria el afio en 1,5%.



ACTIVIDAD ECONOMICA: PIB CRECERIA ENTRE 8% Y 9% EN 2021

En abril el crecimiento anual del IMACEC fue 14,1%, muy por sobre la expectativa del mercado, que
de acuerdo a la Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) esperaba un crecimiento de 9,5%. Por
nuestra parte, aunque estdbamos en la cola superior de las predicciones, igual nos quedamos cortos
con nuestro prondstico de 12,8%.

A este fuerte crecimiento contribuyeron casi todos los sectores que se destacan en el reporte del
Banco Central, en particular el Comercio que en términos anuales aumenté 33,1%, Servicios que lo
hizo en 16,3% y la Industria que crecié 11,3%. Incluso la Mineria, que en cuatro de los cinco meses
previos habia caido, crecié 4,1%. La excepciéon provino de Resto de bienes (que incluye la
Construccion) que se contrajo 1% en términos anuales.

Esta sorpresa repite la del mes de marzo, reflejando una notable adaptacion del aparato productivo
a las restricciones a la movilidad y también, probablemente, un bajo cumplimiento de algunas de
estas restricciones.

Este crecimiento, por sobre lo anticipado en los primeros meses del afio, es uno de los factores que
llev6 al aumento de 2 puntos porcentuales en la proyeccion de crecimiento para 2021 que hizo el
Banco Central en su IPoM de junio, pasando de un rango esperado entre 6,5% y 7,5% a uno de 8,5%
a9,5%.

Pero este ajuste al alza sin precedentes no puede explicarse solo por las sorpresas de crecimiento de
los ultimos meses. También contribuyeron la ampliacién del Ingreso Familiar de Emergencia, que
supone un desembolso fiscal adicional de casi 4% del PIB, y el rapido avance del proceso de
vacunacion, que al cierre de este informe parece estar determinando una fuerte caida de los contagios
que podria confirmar la expectativa de acelerar la reduccién de restricciones a la actividad en julio.

En cualquier caso, nuestra estimacién y proyecciéon de crecimiento para los meses de mayo, junio y
julio refuerzala idea de que en 2021 tendremos un crecimiento mayor a lo previamente previsto. Ver
Grafico 1.

Para mayo, estimamos un crecimiento anual del IMACEC de 16,5%, nuevamente por arriba de la
proyeccién del mercado, que de acuerdo a la EEE tiene una mediana de 15,2%. Lo mas relevante para
esta estimacion es la muy baja base de comparacion de mayo 2020. Adicionalmente, son factores
relevantes lo que sefialamos en relaciéon a la adaptacion de los sectores a las restricciones, los
estimulos a la demanda y la presencia de un dia habil mas en el mes.

Para junio, mes en que se repiten los mismos factores antes mencionados para mayo, salvo un efecto
calendario nulo, proyectamos un crecimiento anual de 14,5%. Con esto, nuestra proyeccion de
crecimiento anual del PIB para el segundo trimestre es 15% y para el primer semestre 7,7%.

En julio, la base de comparacion seguira siendo muy baja, aunque algo menos que durante el segundo
trimestre. Habra un dia habil menos que en igual mes de 2020, pero por otro lado esperamos que se
intensifique el proceso de apertura iniciado durante la segunda quincena de junio. En el agregado,
preliminarmente, proyectamos un crecimiento de 12,1% para julio.

Para 2021 corregimos al alza nuestra proyeccidn, desde un rango de 6,5% a 7,5% a uno entre 7,5%
y 8,5%. Los factores que explican esta correccidn al alza son los mismos que mencionamos para el
aumento que hizo el Banco Central en su IPoM de junio. Sin embargo, aunque la media de nuestra



proyeccion es un punto porcentual mas alta que la mediana de la expectativa de la EEE, nuestro techo
coincide con el piso de la proyeccién del Banco Central.

Con todo, nuestra proyeccion supone que en el tercer trimestre volveremos a tener un crecimiento
anual de dos digitos, que se reduce en torno a 6% en el Ultimo trimestre del afio. También, nuestra
proyeccién asume que no se da otra ola de contagios y que el proceso constitucional y politico es
exitoso en el sentido que lograra canalizar las demandas sociales de manera pacifica y reducir la
incertidumbre que ha marcado el periodo.

En cuanto al mercado de trabajo, la tasa de desempleo se ubicé en 10,2% en el trimestre movil
febrero-abril, una reduccién de dos décimas de punto porcentual respecto al trimestre anterior y un
aumento de 1,2 puntos porcentuales en doce meses.

En el altimo afio los ocupados cayeron 1,6%, mientras la fuerza de trabajo lo hizo en 0,2%. En cuanto
a la composicién sectorial, las mayores caidas de la ocupaciéon se dieron en hogares como
empleadores (-17,0%), servicios administrativos y de apoyo (-15,7%) y alojamiento y servicios de
comida (-11,7%).

Aunque el nimero de desocupados ya es algo menor al millén de personas, la tasa combinada de
desocupacidn y fuerza de trabajo potencial se mantiene elevada, 21,2%.

A pesar del fuerte crecimiento del IMACEC en los ultimos dos meses, y el crecimiento también rapido
que pronosticamos para los proximos tres, no proyectamos una baja significativa en la tasa de
desempleo, ya que por un lado la dindmica anual de la actividad se explica principalmente por una
baja base de comparacidn, y por otro lado no ha estado acompafada de una expansion de la actividad
en el margen.

Recién cuando comiencen a entrar los datos de julio veremos un aumento en la ocupacién, aunque
no necesariamente una caida significativa en la tasa de desempleo, porque mas gente saldra a buscar
trabajo, esto es, se incrementara también la fuerza de trabajo.

Grafico 1 IMACEC observado y proyectado (variacion % anual)
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Fuente: BCCH y elaboracién propia.



PANORAMA INFLACIONARIO: INFLACION ANUAL CERRARIA EL ANO EN 4%

En mayo la inflacién mensual fue 0,3%, en linea con nuestra proyeccion y la de las encuestas del
Banco Central (EEE y OAF). Con este dato, la inflacién acumulada en el afio alcanzé a 1,9% y en los
ultimos doce meses a 3,6%.

Cinco de las doce divisiones contribuyeron positivamente a la inflacién mensual, siendo las mas
relevantes: Transporte, 1,5% e incidencia de 0,188 pp., Equipamiento y mantencién del hogar, 0,8%
e incidencia de 0,050 pp., y Bienes y servicios diversos, 0,9% e incidencia de 0,045 pp. Cuatro
divisiones presentaron bajas en sus precios, destacando la disminucién de Alimentos y bebidas no
alcohdlicas, -0,2% e incidencia de -0,039 pp., Vivienda y servicios basicos, -0,2% e incidencia de -
0,023 pp., y Vestuario y calzado, -0,5% e incidencia de -0,017.

La inflacién subyacente, IPC menos alimentos y energia, fue de 0,3%, con lo que la inflacién anual de
este componente del IPC alcanzé a 3,1%.

Para el mes de junio proyectamos una inflacién de 0,3%, por lo que volvemos a estar alineados con
el mercado de acuerdo a las encuestas del Banco Central (EEE y EOF). Ver Grafico 2.

Para los meses de julio y agosto, preliminarmente proyectamos inflaciones de 0,3% en cada mes, una
décima por arriba del mercado. Nuestra expectativa de mayor inflaciéon para esos meses, tiene que
ver tanto con los estimulos fiscales y monetarios, como con la depreciacion del peso luego de la fuerte
caida del precio del cobre en la tltima semana.

Grafico 2 Inflacidn observada y proyectada (variacién porcentual mensual)
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Fuente: INE y elaboraciéon propia.

En cuanto a nuestra proyeccion de inflacion anual al cierre del afio, la subimos de 3,6% a 4,0%. Este
ajuste se explica por el crecimiento en torno a 8% que proyectamos para el afio, que determina un
cierre de la brecha del producto mas rapida de lo anticipado previamente. Sin embargo, nuestra
proyeccidn se encuentra casi en el centro de la expectativa del mercado, 3,5% para la EEE, y la del
Banco Central, 4,4%.



IV. POLITICA MONETARIA: PRIMER AUMENTO DE LA TPM SERIA EN JULIO Y LLEGARIA A
1,5% EN DICIEMBRE

Aunque el Banco Central nunca es explicito respecto a la fecha en que comenzara a mover la tasa de
politica monetaria, el [IPoM de junio no dejé muchas dudas respecto a que se adelanta la fecha para el
inicio del retiro gradual del estimulo monetario.

En el dltimo péarrafo de la pagina 9 del IPoM se sefiala: “En particular, el mayor crecimiento previsto
para el gasto y la actividad haran menos necesario que el impulso monetario apoye la recuperaciéon
de la economia con la intensidad actual, por lo que deberia comenzar a moderarse gradualmente,
antes de lo previsto en el IPoM anterior”. Y en el primer parrafo de la padgina 10 se agrega: “En todo
caso, aun en un contexto de gradual normalizacion, la politica monetaria continuara acompafiando la
recuperacién de la economia. Es asi como, partiendo de uno de los niveles mas expansivos entre
economias comparables, en el escenario central se anticipa que la TPM estara por debajo de su valor
neutral durante todo el horizonte de politica de dos afos”.

En el [PoM de junio el BC también reduce su estimacién de TPM neutral nominal en 50 puntos base,
a un rango de 3,25% a 3,75%. De manera que en el parrafo anterior nos dice que por los proximos
dos afios la TPM debe estar por debajo de 3,5%. Pero ahora la TPM esta en 0,5%, y la pregunta es
;cuando comenzaran los aumentos para iniciar el retiro gradual del estimulo?

Pero si en el [IPoM de junio se dieron las primeras sefiales de un cambio de escenario, por la minuta
de la reunion de politica monetaria del 8 de junio, publicada el 23 de junio, nos enteramos que el
Consejo en esa reunion discutié dos alternativas para la TPM, mantenerla en 0,50% o subirla 25
puntos basicos hasta 0,75%.

Finalmente se decidié mantenerla en 0,50%, principalmente por razones tacticas y para mantener la
dindmica tradicional usada ante cambios de estrategia: primero anunciar un cambio de sesgo, cosa
que se hizo en el IPoM de junio, y luego proceder con los ajustes, que en este caso serian graduales.

Actualizado el escenario y ajustado el sesgo, consideramos altamente probable que en la reunion de
politica monetaria del 14 y 15 de julio se inicie el proceso de retiro parcial del estimulo monetario
con un aumento de 25 puntos basicos. Esperamos que se repitan aumentos de igual magnitud en las
reuniones de agosto, octubre y diciembre, con la que la TPM cerraria el afio en 1,5%.

Es interesante contrastar las diferentes aproximaciones del BCCH y la Fed, como revisamos mas
adelante, ante escenarios con varias similitudes. En el caso de Chile, a las primeras sefiales de
presiones inflacionarias y a pesar de que las expectativas de inflacion a uno y dos afios contintian
ancladas en torno a la menta, el BCCH iniciaria pronto el retiro del estimulo. En el caso de la Fed se
toman con bastante menos ortodoxia el cambio de escenario.

Se podria argumentar que el objetivo macroeconémico del BCCH es la meta de inflaciéon, en tanto que
el de la Fed es dual: inflacién y desempleo. Sin embargo, la tasa de desempleo en Estados Unidos es
menos de la mitad de la de Chile.



PANORAMA MUNDIAL: FED REITERA QUE REPUNTE INFLACIONARIO SERIA
TRANSITORIO

En mayo, la inflacién anual en Estados Unidos alcanz6 a 5%, su nivel mas alto desde julio de 2008,
mes en que lleg6 a 5,6%, justo antes de la crisis sub prime. El nivel maximo previo fue en noviembre
de 1990, también luego de una crisis financiera originada por una burbuja inmobiliaria en Japon.

No queremos decir con esto que se avecina otra crisis, simplemente destacar que niveles de inflacién
como los registrados en los ultimos meses en Estados Unido son muy excepcionales, y pueden gatillar
una respuesta de la Fed para contenerla.

La Fed ha insistido que se trata de un fenémeno transitorio, y en este sentido habria que sefialar que
hace menos de un afio la inflacién anual era de apenas 0,1% y hace tres meses de 1,7%, por lo que es
temprano para hablar de un fenémeno persistente.

Pero luego de mas de una década de politicas monetarias expansivas, con politicas de relajamiento
fiscal desde la administracién Trump, que se han visto intensificadas por la pandemia y con la misma
Fed proyectando un crecimiento de 7% para este afo en Estados Unidos, parece haber algunos
elementos para dudar de que se trate de un fenémeno transitorio.

No obstante, el presidente de la Fed, Jerome Powell, al comparecer al Congreso el 22 de junio insistio
en que aunque la inflacién habia superado sus expectativas seguia interpretando el fenémeno como
transitorio, y que solo actuarian de haber sefiales inequivocas de desequilibrio macroeconémico.

En cuanto al desarrollo de la pandemia, la preocupacion mas reciente se relaciona con la aparicion
de la variante Delta del virus, ya que hay indicios de que seria mas contagiosa y agresiva. A pesar de
esta sefial de alerta, y que se ha observado un repunte de contagios en algunos de los paises que han
iniciado la apertura, sigue la mejora en el hemisferio norte, se avanza con el proceso de vacunacion,
se registra una disminucién constante en los contagios y lo que es mas importante el nimero de
fallecidos a causa del virus ha caido fuertemente.

En la region Latinoamericana, con la excepcidn de Chile, la situacion sigue siendo preocupante, ya
que se mantienen muy elevados los contagios y lento el avance del proceso de vacunacion.

En el ambito politico, aunque el presidente de México, Andrés Lopez Obrador, no consiguid la mayoria
calificada en el Congreso que se habia puesto como objetivo pero si mantuvo una mayoria que le
permite el control de la accién gubernamental, al igual que un relativo éxito a nivel local. Esto permite
anticipar cierta estabilidad politica en la segunda economia de la regién. No es el caso de Pert, donde
a casi un mes de la eleccién todavia no se conoce el nombre del nuevo presidente. Todo parece indicar
que sera ratificado Pedro Castillo, pero lo estrecho del resultado y lo atomizado del Congreso y del
sistema politico permiten prever la mantencién de la inestabilidad politica.



VL. PANORAMA FINANCIERO NACIONAL E INTERNACIONAL
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