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Resumen: Aspectos destacados

Para el mes de agosto, que tiene un dia habil mas que agosto del afio pasado, proyectamos un
crecimiento anual del IMACEC de 18,7%. Otra vez nuestro prondstico estd por arriba de la
expectativa del mercado, que en la EEE vuelve a pronosticar un crecimiento de 16,3%.

Para septiembre y octubre, preliminarmente proyectamos crecimientos de 9,4% y 5,3%,
respectivamente. En septiembre, luego de varios meses de optimismo en que igual nos hemos
quedado cortos, volvemos a estar por debajo de la proyeccién del mercado (EEE), que con su
expectativa de crecimiento anual de 15,1% para el tercer trimestre, implicitamente anticipa un
crecimiento de 10,8% para ese mes.

Para octubre, la base de comparaciéon de 2020 no parece tan favorable, luego de una contraccién
anual del IMACEC de solo 0,9%. Sin embargo, debemos recordar que octubre de 2019 fue el mes del
estallido social, lo que implica que el 5,3% de proyecciéon que tenemos para ese mes refleja una
rapida normalizacion del crecimiento hacia tasas mas acordes con el crecimiento tendencial de la
economia chilena.

No obstante, incluso sin un cuarto retiro de los fondos de pensiones -supuesto que utilizamos en
nuestras proyecciones- la economia seguira creciendo sobre su tendencia impulsada por los
estimulos fiscales y monetarios. En este sentido, volvemos a ajustar al alza nuestra proyeccién de
crecimiento del PIB para 2021, desde un rango de 8,5% a 9,5%, a entre 9,5% y 10,5%.

Para el mes de septiembre proyectamos una inflaciéon de 0,9%, dos décimas por arriba de la
proyeccion de la EEE (0,6%) y una arriba del prondstico de la EOF del Banco Central (0,8%).

Para los meses de octubre, noviembre y diciembre preliminarmente proyectamos inflaciones de
0,6%, 0,4% y 0,4%, respectivamente. De confirmarse nuestra proyeccion, la inflacién anual cerraria
el ano en 5,5%.

Como hemos planteado en varios informes, las principales causas del repunte inflacionario en Chile
son el crecimiento de la liquidez y el impulso de demanda que este implica, las restricciones de
oferta producto de la pandemia e inflacion de costos principalmente como resultado de la
depreciacion del peso.

Con relacion a la trayectoria de la TPM en los préximos meses, nuestra proyeccion es que, sin un
cuarto retiro, tendremos aumentos de 50 p.b. en las reuniones de octubre y diciembre, cerrando
esta tasa el afio en 2,5%.



ACTIVIDAD ECONOMICA: AUMENTAMOS NUESTRA PROYECCION DE CRECIMIENTO
PARA 2021 A UN RANGO ENTRE 9,5% Y 10,5%

En julio, por sexto mes de manera consecutiva, la mediana de la Encuesta de Expectativas
Econdémicas (EEE), 16,3%, anticipé un crecimiento anual del IMACEC inferior al reportado por el
Banco Central de 18,1%. Nuestra propia prediccion, de 17,1%, volvié a quedarse corta, aunque
nuevamente algo menos que la del mercado.

Salvo la Mineria, que se contrajo 1,9% en julio, todos los sectores productivos reportados se
expandieron a tasas de crecimiento anual de dos digitos, con las principales contribuciones
proviniendo de los servicios (crecimiento de 15,6% y contribucién de 7,7%) y el Comercio
(crecimiento de 43,5% y contribuciéon de 3,8%). El caso del Comercio claramente refleja la
relevancia de los estimulos fiscales y monetarios para enfrentar la pandemia, asi como de manera
muy significativa los retiros de los fondos de pensiones.

Por otro lado, el comportamiento de la serie desestacionalizada del IMACEC sigue reflejando una
notable adaptacion de las diferentes actividades a las restricciones a la movilidad, asi como la
paulatina eliminacion de estas restricciones. En términos intermensuales, la serie
desestacionalizada crecié 1,4%, donde tanto los servicios como el comercio crecen en 2,5% y
contribuyen con 1,2% y 0,3% al crecimiento mensual del IMACEC.

Los anteriores factores siguen siendo los mayores determinantes de las sorpresas de los ultimos
meses. Sin embargo, el elemento central de la dinamica del IMACEC continda y continuara siendo la
base de comparacion.

Asi, para el mes de agosto, que tiene un dia habil mas que agosto del afio pasado, proyectamos un
crecimiento anual del IMACEC de 18,7%. Ver Grafico 1. Otra vez nuestro prondstico esta por arriba
de la expectativa del mercado, que en la EEE vuelve a pronosticar un crecimiento de 16,3%.

Agosto de 2020, con una caida anual del IMACEC de 10,9%, fue el dltimo mes del afio pasado con
una contracciéon de dos digitos, por lo que el efecto base sigue siendo lo mas relevante para el
crecimiento anual. Pero tanto el dia habil adicional, asi como especialmente la adaptacion y el
desconfinamiento, permiten anticipar un nuevo crecimiento en el margen y una expansién anual
mucho mayor a la que habria sin ese crecimiento mensual de la serie desestacionalizada.

Para septiembre y octubre, preliminarmente proyectamos crecimientos de 9,4% y 5,3%,
respectivamente. En septiembre, luego de varios meses de optimismo en que igual nos hemos
quedado cortos, volvemos a estar por debajo de la proyeccion del mercado (EEE), que con su
expectativa de crecimiento anual de 15,1% para el tercer trimestre, implicitamente anticipa un
crecimiento de 10,8% para ese mes.

Para octubre, la base de comparacién de 2020 no parece tan favorable, luego de una contraccién
anual del IMACEC de solo 0,9%. Sin embargo, debemos recordar que octubre de 2019 fue el mes del
estallido social, lo que implica que el 5,3% de proyeccién que tenemos para ese mes refleja una
rapida normalizacion del crecimiento hacia tasas mas acordes con el crecimiento tendencial de la
economia chilena.

No obstante, incluso sin un cuarto retiro de los fondos de pensiones - supuesto que utilizamos en
nuestras proyecciones - la economia seguird creciendo sobre su potencial impulsada por los
estimulos fiscales y monetarios. En este sentido, volvemos a ajustar al alza nuestra proyeccion de
crecimiento del PIB para 2021, desde un rango de 8,5% a 9,5%, a uno entre 9,5% y 10,5%. Asi, el
techo de nuestra proyeccion coincide con el piso de la proyeccion del Banco Central.



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

En cuanto al mercado de trabajo, en el trimestre mévil mayo-julio la tasa de desocupacién se ubico
en 8,9%, disminuyendo 4,2 puntos porcentuales en 12 meses, producto de un aumento anual de la
fuerza de trabajo de 9,9% y de los ocupados en 15,2%.

Luego de tres meses de caidas y practicamente sin variacioén en junio, en julio la ocupacién aumenté
en 107.760 trabajadores, mostrando los signos mas claros de recuperacion producto de la
relajacion de las restricciones a la movilidad y las politicas de promocion al empleo. Sin embargo,
respecto a su nivel en febrero de 2020, el nivel de ocupacién es todavia inferior en 914.430
trabajadores.

La fuerza de trabajo, por otro lado, si bien también aumenté en 63.380 trabajadores en el ultimo
trimestre movil, es todavia 882.920 trabajadores menor a su nivel de febrero 2020.

Adicionalmente, la Tasa combinada de desocupacién y fuerza de trabajo potencial se ubicé en
19,2%, lo que pareciera confirmar un largo trecho por recorrer para volver a la situacién del
mercado de trabajo previa al inicio de la pandemia. Sin embargo, estos registros nos dan el
comportamiento en el Ultimo trimestre maévil, por lo que resulta conveniente mirar lo que esta
ocurriendo en el margen, esto es en el ultimo mes.

Esto, precisamente, es lo que hace el Centro de Encuestas y Estudios Longitudinales de la PUC de
Chile. De acuerdo a esta, en el mes de julio se habrian creado 462 mil empleos. Con esto, de los 2,4
millones de empleos que se habrian perdido en el momento mas critico de la pandemia, se han
recuperado 1,4 millones, equivalentes al 58% del total perdido.



Con todo, estimamos que la eliminacién de restricciones sanitarias provoca cambios discretos en el
mercado de trabajo, por lo que asi como no se debe interpretar el dato del trimestre moévil como
una sefal de estancamiento, tampoco se debe pensar que el dato de julio es una sefial de
recuperacién continua.

. PANORAMA INFLACIONARIO: INFLACION ANUAL CERRARIA 2021 EN 5,5%

En agosto, el registro de inflacién reportado por el INE fue 0,4%, en linea con nuestra proyeccién y
la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) y una décima por arriba de la prediccién de la EEE.

Con este dato, la inflacién en los ultimos doce meses continud incrementandose para ubicarse en
4,8%, y la acumulada en el afio alcanz6 a 3,2%, ya sobre la meta del Banco Central para todo el afo.

Nueve de las doce divisiones registraron variaciones positivas en el mes. Los mayores aumentos se
dieron en: Restaurantes y hoteles, 1,8% e incidencia de 0,116 pp. y Vivienda y servicios basicos,
0,9% e incidencia de 0,132 pp. Las variaciones negativas se dieron en Bebidas alcohélicas y tabaco, -
0,8% e incidencia de -0,038 pp., y Salud, -0,1% e incidencia de -0,008 pp.

El principal indicador de inflaciéon subyacente, IPC sin volatiles, tuvo una variacién mensual de
0,2%, y acumula una variaciéon en 12 meses de 3,8%.

Para el mes de septiembre proyectamos una inflacién de 0,9%, dos décimas por arriba de la
proyeccién de la EEE (0,6%) y una arriba del prondstico de la EOF del Banco Central (0,8%). Ver
Grafico 2.

Para los meses de octubre, noviembre y diciembre preliminarmente proyectamos inflaciones de
0,6%, 0,4% y 0,4%, respectivamente. De confirmarse nuestra proyeccion, la inflacién anual cerraria
el afio en 5,5%.

Como hemos planteado en varios informes, las principales causas del repunte inflacionario en Chile
son el crecimiento de la liquidez y el impulso de demanda que este implica, las restricciones de
oferta producto de la pandemia, e inflacién de costos principalmente como resultado de la
depreciacion del peso.

Con relacion al aumento de la liquidez, este ha venido disminuyendo respecto a los maximos (en
torno a 60%) alcanzados a comienzos de afo. Sin embargo, el 37,6% de crecimiento anual para
agosto continia muy por arriba de las necesidades para el financiamiento de las transacciones. Esto
es todavia mas claro en el caso del circulante, que muestra un crecimiento anual de 57,2% en el
mismo mes. Adicionalmente, incluso bajo el supuesto que no hay un cuarto retiro, la ampliacién del
IFE hasta el final del afio continuara alimentando la expansion de la liquidez.

En el caso de las restricciones de oferta producto de la pandemia, atin hay productos para los que
no se normaliza la produccién. Un caso paradigmatico es el de los autos, ya que ademas el auto
nuevo es el producto con mayor ponderacion en la canasta del IPC.

Con relacién a la depreciacion del peso, esta se deberia principalmente a la incertidumbre politica
relacionada con las elecciones de noviembre y en alguna medida con el proceso constituyente. Lo
anterior parece confirmarse en el hecho de que factores que habitualmente contribuyen a la
apreciacion, como el aumento en el precio del cobre o el aumento en las tasas de interés domésticas
y su diferencial con las tasas externas, no esta teniendo mayor incidencia.



e Finalmente, cabe destacar el mayor efecto traspaso de la depreciacién a la inflacién que se ha
observado cuando la depreciacion responde a factores idiosincraticos como parece ser el caso en la
presente coyuntura.

Grafico 2 Inflacion observada y proyectada (variaciéon porcentual mensual)
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Fuente: INE y elaboracién propia.

IV. POLITICA MONETARIA: BANCO CENTRAL VALIDA SU AUTONOMIA

e En nuestro informe del mes pasado dijimos que habia claras sefiales de recalentamiento de la
economia, y esta afirmacidn la hicimos con una expectativa de inflacién bajo el 5% para el cierre del
afio y una de crecimiento del PIB un punto porcentual por debajo de nuestra proyecciéon
actualizada.

e También anticipamos que en la reuniéon de politica monetaria de septiembre ni siquiera se
consideraria la posibilidad de una pausa, y que las opciones que se evaluarian serian repetir el
aumento de 25 puntos basicos de la reunién de junio o aumentar 50 p.b.

e En el mercado la expectativa mayoritaria era un aumento de 50 p.b., por lo que el aumento de 75
p.b. fue una sorpresa que provocé diversos comentarios y no pocas criticas a esta decision.



Estimamos que el cambio de postura del Banco Central estd correctamente fundamentado en el
comunicado de la reunién y con mayor profundidad en el I[IPoM de septiembre, que se public6 un dia
después de la reunion.

En el comunicado no solo se da cuenta del aumento de la inflacion y de algunas senales de
desacople de las expectativas de inflacion respecto de la meta en el horizonte de dos aios, también
se ratifica que el cierre de la brecha del producto se habria alcanzado en el segundo trimestre, y que
se volveria préximamente positiva. Se sefialan ademas otros factores que estarian explicando la
inflacion, como la depreciacion idiosincratica del peso y las restricciones de oferta.

En el IPoM de septiembre se describe en mayor detalle el escenario macroeconémico que motivaria
el cambio de politica. En este se hace referencia al desvio respecto a la trayectoria esperada de la
demanda agregada y en particular del consumo, producto de los retiros de los fondos de pensiones
y una politica fiscal mas expansiva luego de la ampliacién del IFE.

La actualizacion de la proyeccion de inflacién, hasta una tasa anual de 5,7% en diciembre, y de
expectativa de crecimiento del PIB, pasando de un rango proyectado en junio entre 8,5% y 9,5% a
uno de 10,5% a 11,5%, son una ratificacién de los desequilibrios advertidos en el comunicado de la
reunion de politica monetaria y la necesidad de una respuesta para enfrentarlos.

Habria que agregar que con menos reuniones de politica monetaria en el afio es mas probable
observar cambios de mayor magnitud a la TPM en cada reunién.

En cuanto a las criticas, nos parecen pobremente fundamentadas o francamente sin fundamento
técnico. Mas bien, pensamos que la actuacion del Banco Central no ha hecho mas que validar su
autonomia, dando muestras de un liderazgo que se ha extrafiado en otras instituciones del Estado.

Con relacion a la trayectoria de la TPM en los préximos meses, nuestra proyeccién es que, sin un
cuarto retiro, tendremos aumentos de 50 p.b. en las reuniones de octubre y diciembre, cerrando
esta tasa el afio en 2,5%.

PANORAMA MUNDIAL: NUBARRONES EN ORIENTE Y OCCIDENTE

En momentos en que la pandemia parece dar un respiro a escala global, con caidas significativas de
contagios en la mayoria de los paises, comienzan a manifestarse los efectos de las heridas en la
economia que dejo el Covid-19.

En Estados Unidos el gobierno alcanz6 nuevamente el techo de la deuda publica aprobada por el
Congreso, y la Camara de Representantes aprob6 en los tultimos dias extender hasta diciembre los
gastos del Ejecutivo.

En medio de la pandemia, el Congreso decidié suspender el techo de la deuda de 22 billones de
dolares. De acuerdo a datos del Tesoro al 31 de julio Estados Unidos tenia una deuda publica de
28,43 billones, y el Tesoro ha estado manejando la situacién para no caer en default.

En este sentido, la encargada del Tesoro de Estados Unidos, Janet Yellen ha sefialado que "una
demora que ponga en tela de juicio la capacidad del gobierno federal para cumplir con sus
obligaciones posiblemente cause un dafio irreparable a la economia de Estados Unidos y a los
mercados financieros globales".

En este contexto, el presidente de la Fed, Jerome Powell, ha anunciado que en la reuniéon del 2 y 3 de
noviembre se anunciaria el programa de compra de bonos para los préximos meses y que este



concluiria a mitad del préximo afio. La finalizacién de este programa seria el momento en que la
Fed podria iniciar los aumentos a la tasa de referencia, y ya algunos anticipan un primer aumento
para esa fecha, mucho antes de lo que se esperaba hace poco tiempo.

Esto basicamente quiere decir que las condiciones internacionales para el financiamiento
eventualmente se volveran mas restrictivas.

La otra nube en el horizonte es la posibilidad de impago de la deuda del gigante inmobiliario chino
Evergrande, con imprevisibles efectos para la economia mundial, en particular de los paises de la
region como Chile, con una gran participacion de sus exportaciones en el pais asiatico. Mas detalles
de este riesgo para la economia global en el Panorama financiero nacional e internacional.



VI.

PANORAMA FINANCIERO NACIONAL E INTERNACIONAL

Evergrande y el mercado inmobiliario chino: En
la semana se conocié la complicada situacion de
Evergrande, importante empresa inmobiliaria
china, debido a las dudas sobre su capacidad pago
en el mes de septiembre. Tras informar un acuerdo
el 22 de septiembre, la tensidén disminuy0, pero ain
existen dudas sobre la viabilidad de la compaiiia a
corto plazo. Se debe tener en cuenta, la relevancia
del mercado inmobiliario en la economia china, con
casi un 7,5% de participacién en el PIB del pais;
dicho mercado esta en a la actualidad bajo la mira,
debido a los altos precios de las viviendas, el
aumento de inversionistas en la compra de
viviendas y la existencia de ciudades fantasma.

Contagio en el precio del cobre y el tipo de
cambio: La situaciéon de Evergrande esta teniendo
efectos en todo el mundo; para Chile, en el precio
del cobre y el tipo de cambio. Por una parte, el
precio del cobre tuvo una disminucién moderada;
se debe considerar que una de las principales
fuentes de demanda para el cobre es el mercado de
la construccidn, relacionado al inmobiliario. El tipo
de cambio es impactado por el cobre, pero también
por el aumento de riesgo para los paises en
desarrollo en vista de un posible colapso en los
mercados; esto se tradujo en un alza moderada del
precio del délar.

El IPSA también fue afectado por Evergrande:
En la tonica de los mercados mundiales, el mercado
nacional de renta variable también se vio afectado
por la crisis en China. El principal efecto se dejo ver
en acciones como CAP, SQM y VAPORES, que
poseen exposicién ya sea por el tema de las
materias primas o por el trafico maritimo, como es
en el caso de la ltima mencionada. A pesar de esto,
los dias a continuacién mostraron un rebote, que
en general se tradujo en una subida del IPSA de
0,18% en lo que va del mes.

Discusion sobre el cuarto retiro y reforma de
pensiones: Continua la discusién en la camara de
diputados, aumentando las voces en contra de un
cuarto retiro, independiente de las preferencias
politicas. La expectativa se mantiene, por una
parte, en relacion con el alza en la inflaciéon
considerando que solo hasta el 3er retiro la cifra
pagada alcanzaba los 49.240 millones de USD, vy,
por otra parte, en el tema de pensiones, donde al
tercer retiro casi un 35% de los afiliados agot6 sus
fondos y el envio del gobierno de una reforma de
pensiones con escaso respaldo.

Comportamiento diario IPSA
6000 - ! |

5000 -

Puntes

4000~

3000 -

2022-

2021-01

2018-01 2020-01

Fecha

2017-01 2018-01

IPSA ==
Promedio IPSA

Graficos 3: Fuente Bolsa de Comercio de Santiago

2016-01

Promulgacidn retiro del 10% *:r' Elecciones mayo 2021

Primer caso de Covid-19 en Chile

Fecha Puntos | Var.en % Métrica
2021-09-24 4377 0.00 Last price
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