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Mayores presiones inflacionarias llevan al Banco Central a

acelerar el retiro del estimulo monetario

Las tasas de largo plazo en el pais suben con fuerza en respuesta a las sefiales del instituto emisor, incertidumbre

politica interna y la posibilidad de un nuevo retiro de fondos de pensiones.
Puntos destacados

La economia local creceria dos digitos este afio, apuntalada por el avance del
desconfinamiento y el impulso al consumo por la alta liquidez. Si bien esperamos una
moderacion hacia fines de afio, estimamos que el crecimiento se ubicara entre 10%
y 11%. En 2022 la actividad tendrd un freno importante debido al menor estimulo
fiscal, la alta incertidumbre politica y condiciones financieras menos expansivas.

El empleo da muestras de recuperacidn en el margen, pero las brechas siguen siendo
amplias. Los ocupados en julio aumentaron, tras varios meses de estancamiento, y la
tasa de desempleo retrocedié hasta 8,9%. La demanda por trabajo ha seguido
creciendo, pero la oferta se mantiene baja, lo que ha dado pie a una aceleracién de
los salarios promedio.

Por segundo mes consecutivo, el IPC se ubicd por sobre lo esperado, dando cuenta de
mayores presiones inflacionarias. El registro de agosto (0,4%) estuvo incidido por
alzas de precios de bienes que han sido afectados por las cadenas de suministro, y
por la recuperacién de los servicios. En septiembre veremos nuevamente una
variacion de precios elevada y el afio cerrard con una inflacién en torno a 5,3%.

Coherente con el nuevo escenario macro, el Banco Central corrige su estrategia
monetaria y acelera el ritmo de retiro de estimulo. Las mayores perspectivas de
crecimiento y las presiones inflacionarias llevarian la Tasa de Politica Monetaria a
2,5% a fines de 2021, con alzas de 50 pb en cada una de las dos restantes reuniones
del afio.

La posibilidad de un nuevo retiro de fondos de pensiones eleva riesgos de
sobrecalentamiento. Una nueva inyeccion masiva de liquidez daria un impulso
transitorio adicional a la economia y pondria mayores presiones sobre los precios,
con lo que el IPC podria terminar el afio sobre 6%, mientras que la TPM se acercaria
a 3% ya en diciembre.

La discusidn presupuestaria estara marcada por la magnitud del ajuste fiscal de cara a
2022. Luego de la inédita expansion del afio en curso, derivado de los subsidios a las
familias y empresas, el presupuesto 2022 deberia contemplar una importante
reduccion del gasto, lo que moderara la demanda interna. De no producirse, la
economia continuard con un fuerte impulso, lo que incidird en la estrategia
monetaria a mediano plazo.

La actividad de las economias avanzadas se mantiene dindmica, pero surge
preocupaciéon por los rebrotes de la pandemia asociados a la variante Delta. La
economia china se ha desacelerado de manera mas intensa por factores que hasta
ahora se estiman puntuales. Por su parte, el tono dovish de la Fed respecto al retiro
del estimulo monetario acoto la ansiedad de los mercados globales.

CLAUDIO SOTO
Economista Jefe
claudio.soto.gamboa@santander.cl

LORENA PALOMEQUE
Economista
lorena.palomeque@santander.cl

CARMEN GLORIA SILVA
Economista
carmengloria.silva@santander.cl

MIGUEL SANTANA
Economista
miguelpatricio.santana@santander.cl

FABIAN SEPULVEDA
Economista
fabian.sepulveda@santander.cl



& Santander

Crecimiento alcanzaria dos digitos este afio, pero en 2022 la actividad se
ralentizara de manera relevante

La persistente mejora en la situacién sanitaria -los contagios vienen cayendo hace tres mesesy en lo
mas reciente se registran menos de 500 diarios- ha permitido un mayor desconfinamiento, con el
95% de la poblacién a nivel nacional actualmente en Fase 4, y una fuerte recuperacion de la
movilidad, que en julio alcanzé por primera vez niveles previos a la pandemia. Lo anterior, sumado a
las fuertes inyecciones de liquidez y las medidas de estimulo han hecho que la economia continde
expandiéndose a un ritmo sélido, impulsada por el consumo.

Imacec de julio tuvo fuerte expansidn, liderado  Actividad ha retornado a la tendencia que traia
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El Imacec de julio tuvo un importante avance (1,4% m/m; 18,1% a/a) liderado por la recuperacién de
los servicios (2,5% m/m) y una nueva alza en el comercio, que sigue muy por sobre los niveles
sostenibles. Sin embargo, algunos indicadores preliminares de agosto muestran una cierta
moderacién. Las cifras de comercio exterior volvieron a subir y el IMCE alcanzé maximos histdricos,
pero las ventas de vehiculos nuevos tuvieron un leve retroceso (-1,7% m/m), lo mismo que la
generacion eléctrica (-1,3% m/m).

En este contexto, el Banco Central reviso al alza su proyeccién de crecimiento para el afio, hasta un
rango de entre 10,5%y 11,5%. En su Informe de Politica Monetaria (IPoM), el instituto emisor destacé
que el dinamismo del consumo ha sido mayor que el esperado, lo que seria evidencia de un aumento
en la propension a consumir por parte de los hogares. Ademas, el gasto fiscal para el afio serd superior
gue el considerado en el informe previo debido a la extensiéon del IFE universal hasta fines de afio, lo
que agrega 2% de PIB de mayor impulso. En este contexto, la ampliacién del IFE durante dos meses
y la sustantiva liquidez que sigue disponible en las cuentas corrientes mantendrian el alto dinamismo
de la actividad durante lo que resta del afio.

En nuestro escenario base, consideramos que la economia se expandird entre 10%y 11%, algo menos
que el escenario del Banco Central. Esto, debido a que, a pesar de las inyecciones de liquidez, vemos
poco sostenibles los patrones de consumo, por lo que debiese moderarse hacia finales de afio. Sin
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embargo, de materializarse un cuarto retiro de fondos de pensiones, habria un impulso adicional a la
demanda interna, con el consecuente impacto en la actividad y los precios.

Movilidad se ubica en niveles similares a los previos a

la pandemia
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Se mantiene alta liquidez en manos de los hogares

18
16
14
12

10 A

o N OB~ O

enel3

(% del PIB)

W Ctas vista
M Cta ctes personas naturales

8%

enel?7 enel9 ene2l

enel5

Fuente: CMF y Santander

Ventas de vehiculos nuevos se moderaron en el
margen
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Impulso fiscal se intensificara en la segunda parte del

afio
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Si bien este afio la economia presentara una expansién récord, en 2022 veremos una importante
desaceleracion. Las inyecciones de liquidez tenderdn a disiparse y el extraordinario impulso fiscal de
2021 no se mantendrd durante el préoximo afio. Aln resta por verse la magnitud de la consolidacién
fiscal -que se conocera con la préxima discusion del Presupuesto fiscal-, pero cualquier escenario que
apunte a una trayectoria sostenible de la deuda publica requerird una contraccion de dos digitos en
el gasto publico. Por su parte, es probable que la recuperacion del empleo demore debido a los
cambios de caracter estructural que ha desencadenado la pandemia. En este contexto, la pregunta
es si el ritmo de recuperacion de la inversion serd suficiente como para dinamizar la demanda interna
en reemplazo del consumo.
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Si bien las importaciones de bienes de capital han tenido un buen desempefio en los Ultimos meses,
esto se explicaria por factores transitorios -reposicién de maquinaria depreciada- y algunos proyectos
del sector energético cuyo impacto se extenderia solo por este afio. Por su parte, el catastro de la
Corporacidon de Bienes de Capital proyecta que en 2022 se ejecutardn USS 16.450 millones en
grandes proyectos, monto no muy distinto al estimado para 2020 y 2021. Mas alla de esto, el
estrechamiento de las condiciones financieras y el clima de incertidumbre politica que vive el pais
hacen dificil visualizar un alza significativa en la inversion.

En este contexto, estimamos que el PIB tendrd un crecimiento muy acotado el préximo afio, entre 1%
Y 2%, algo por debajo de la estimacién del IPoM (1,5%-2,5%). En caso de que el ajuste fiscal sea muy
significativo (con una caida del gasto de mds de 20%) y que la incertidumbre politica persista, no es
descartable que la economia pueda tener una contraccién en 2022. Por otra parte, aun cuando la
pandemia ha evolucionado favorablemente en el pais, no pueden descartarse nuevos brotes que
obliguen a reimponer medidas de confinamiento que pongan un freno a la actividad.

Importaciones: Buen desempefio de bienes de Los indicadores adelantados de inversién no
capital empafiado por récord del consumo muestran un impulso significativo
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Empleo se recupera, pero participacién laboral sigue muy rezagada

Tras varios meses de estancamiento, en julio el empleo registrd un incremento relevante, de algo
mas de 100 mil personas respecto al mes previo. La fuerza de trabajo también subio, pero de manera
algo mas acotada (+ 63 mil), con lo que la tasa de desempleo retrocedio hasta 8,9%, su menor registro
desde que comenzd la pandemia. A pesar de lo anterior, las brechas en el mercado laboral siguen
siendo significativas. Existen cerca de 900 mil empleos menos que a comienzos de 2020 v la
participacion laboral se mantiene en torno a 56%, por debajo de niveles cercanos a 63% antes de la
pandemia. Ademads, el aumento de los ocupados en el margen se explica casi exclusivamente por
empleo de caracter informal. En tanto, el empleo formal ha tendido a estancarse, seglin se desprende
de los datos de cotizantes del sistema de pensiones y del seguro de cesantia.
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Mercado laboral se recupera en linea con el avance Las brechas respecto a la situacion prepandemia

del desconfinamiento siguen siendo sustantivas
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En el corto plazo, la principal incertidumbre es la velocidad a la que se podria recuperar la oferta de
trabajo, que aparece como la mayor limitante para un alza en el empleo. Tal como hemos
mencionado, existe un conjunto de factores detras de la baja participacion laboral. Uno de ellos, son
las responsabilidades de cuidado en las familias cuando los nifios no estdn asistiendo
presencialmente a los colegios. Si bien el avance del desconfinamiento ha permitido retomar una
serie de actividades, la asistencia presencial a los colegios sigue siendo limitada (solo un 19%, segun
la “Encuesta Nacional de Establecimientos Escolares en Pandemia” levantada a mediados de agosto).
Dado lo anterior, es posible que la reincorporacion de las mujeres a la fuerza laboral tarde mas
tiempo.

Por el lado de la demanda la situacién sigue mostrandose muy dindmica, segln se desprende de
varios indicadores. Los avisos laborales en internet han alcanzado nuevos maximos y, segun el Ultimo
reporte del “Sistema de Bolsas de Empleo”, las vacantes disponibles en julio eran 85% superiores al
ultimo registro previo a la pandemia. En la misma linea, el Informe de Percepcion de Negocios del
Banco Central reportd que 51% de las empresas que habian buscado trabajadores durante 2021 no
habian logrado cubrir sus vacantes. En este contexto, los salarios han seguido incrementandose (6,5%
a/a nominal, 1,9% en términos reales) reflejando el desbalance entre oferta y demanda de trabajo.

Demanda por trabajo alcanza nuevos maximos Salarios siguen al alza, aunque la inflacién esta
moderando su expansion real
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Giro del escenario macroecondmico impacta fuertemente el valor de los activos
locales

Las perspectivas de una mayor inflacion, el significativo incremento de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) vy una visidbn mas hawkish respecto de la politica monetaria futura por parte del instituto
emisor, sumado a mayores primas por riesgo, llevaron a nuevas caidas en los valores de los activos
locales.

Las tasas de interés nominales subieron a lo largo de toda la curva, con movimientos algo mas
intensos en la parte corta. Las tasas de los bonos a un afio se elevaron en 180pb, en tanto que las
tasas a 10 afios lo hicieron en 75pb, ubicandose sobre 5,4% al cierre de este informe, el nivel mas
alto desde 2013. Si bien ha habido un cierto aplanamiento en la curva de retornos, el hecho de que
las tasas largas hayan subido luego del cambio de tono del Banco Central es llamativo y apunta a que
el mercado ha comenzado a incorporar perspectivas de mayor inflacion hacia delante. De hecho, las
tasas en UF aumentaron en magnitudes inferiores (+70 pb BTU10), reflejando nuevos incrementos
en las compensaciones inflacionarias, que ya se ubican por sobre el 3% en el horizonte de politica.

Durante agosto, la bolsa local tuvo una trayectoria al alza, impulsada por las buenas cifras de
contagios y las perspectivas de un crecimiento elevado este afio. Asi, el IPSA alcanzé nuevamente los
4.500 puntos, superando los retornos de los indices de la region. Sin embargo, el inicio de la discusion
por un nuevo retiro de fondos de pensiones elevd las primas por riesgo e hizo retroceder la bolsa
hasta niveles similares a los que tenia a comienzos de agosto, por debajo de los 4.400 puntos.

El peso ha estado sujeto a una elevada volatilidad durante las Ultimas semanas. Después de una
sistematica tendencia a la depreciacion desde mayo, la moneda tendid a estabilizarse a comienzos
de agosto para, luego del IPoM, apreciarse de manera importante favorecida no solo por el
estrechamiento de las condiciones monetarias locales, sino también por el fortalecimiento del cobre
y una depreciacion global del dolar. No obstante, al cierre de este informe volvia a depreciarse con
intensidad (hasta S 794).

En las préximas semanas los mercados estardn sujetos a una elevada volatilidad derivada de la
posibilidad de un nuevo retiro de fondos de pensiones. De acuerdo con distintas estimaciones, de
aprobarse esta iniciativa, los montos que podrian retirarse rondarian nuevamente los USS 17.000
millones (6,4% del PIB). Aun en caso de que los retiros sean tributables —lo que se ha planteado como
una forma para contenerlos- es posible que una fraccion muy significativa de los montos sean
efectivamente girados, tal como ocurrid con el segundo retiro. Eso implicard liquidacion de activos,
gue presionara al alza las tasas de interés y a la baja la bolsa. Los movimientos recientes de las tasas
swap que apuntan a una TPM en torno a 3% a fines de 2021 estarian incorporando este escenario. Si
bien el flujo de divisas por la venta de posiciones externas podria apreciar la moneda en el corto
plazo, las presiones inflacionarias de un nuevo retiro, asi como la merma del ahorro nacional y el
debilitamiento del mercado de capitales tenderdn a debilitar la moneda, por lo que el tipo de cambio
tendria una depreciacion adicional y podria ubicarse sobre S 800. Otros factores que también
pondran presion al tipo de cambio son la posibilidad de una moderacidn del precio del cobre y el
inicio del retiro de estimulos en EE.UU.
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Tasas de interés presentan fuerte correccion al alza Compensaciones inflacionarias se mantienen en

por presiones inflacionarias y mayor riesgo niveles maximos
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Después de recuperarse durante el mes, IPSA Tipo de cambio retoma tendencia al alza empujado

retrocede en el margen por factores idiosincraticos
120 1 IPSA 880 - - 102
e [PSA USD DXY (indice, eje der.)
100 — MSCl Latam 840 ———CLP ($/USS) - 99
800 - - 96
80 -
760 - - 93
60 -
) 720 - 90
(Indice 100 = ene.20)
40 T T T T T 680 T T T - 87
ene20 may20 sep20 ene2l may21 sep21 may20 sep20 ene2l may21 sep21
Fuente: Bloomberg y Santander Fuente: Bloomberg y Santander

IPC de agosto confirma que presiones inflacionarias se han ido materializando

Por segundo mes consecutivo, el IPC se ubico por sobre las expectativas de mercado (0,4% vs 0,3%
esperado) y acumulé un incremento de 3,2% desde diciembre pasado. Si bien el dato del mes fue
bastante menor al de julio (0,8%), la cifra reflejé nuevamente el impacto del proceso de apertura de
la economia y el fuerte dinamismo del consumo. El avance del mes, sumado a las bajas bases de
comparacion, elevé la inflacién anual hasta 4,8%.
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Inflaciones de julio y agosto explicadas Inflacién anual en 4,8%, y subyacente en 3,8%, las
principalmente por componentes subyacentes mayores desde 2016
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Mas alld del alza en los precios de algunos bienes que han exhibido restricciones por el lado de la
oferta -como automdviles nuevos, que han experimentado alzas significativas en julio y agosto- las
subidas han reflejado un traspaso mayor desde costos importados a precios locales debido a las
fuertes ventas de una serie de articulos. Por otra parte, el avance en las medidas de desconfinamiento
ha impactado los precios de algunos servicios, sobre todo de aquellos que hasta hace poco no eran
medidos directamente por el INE, sino que mas bien eran imputados. Asi, por ejemplo, los precios de
restaurantes y hoteles anotaron un alza histdrica de 1,8% en agosto, su mayor registro desde 2010.

Traspaso de costos importados a inflacion de Inflacién de no transables se ha acelerado
transables ha subido
7% 900 4%
6% 850
0,
59% 3%
800
4%
750 2%
3%
. 700
% 1%
O 9
1% IPC transables (var a/a, %) 650 IPC No Transables (var a/a, %)
e Tipo de cambio nominal (eje der.)
0% T T T T T T 600 0% T T T T T T
enel9 junl9 novl19 abr20 sep20 feb21 jul2l enel9 junl9 novl9 abr20 sep20 feb21 jul2l
Fuente: INE y Santander Fuente: INE y Santander

El término de las imputaciones de precios sera particularmente relevante en septiembre, cuando se
vuelvan a medir servicios de alta ponderacién como Pasaje Aéreo y Paquete Turistico. Ademas,
antecedentes preliminares para el mes muestran que los precios de alimentos estan registrando alzas
importantes, en linea con patrones estacionales histéricos. Por otro lado, se ha observado una cierta
moderacidén en los precios de algunas lineas de productos que registraron incrementos histéricos en



& Santander

2020 (linea blanca, repuestos automotrices, herramientas, equipamiento audiovisual), debido a una
normalizacién de inventarios. Con ello, estimamos que el IPC de este mes tendra un crecimiento de
entre 0,7% vy 0,9%.

Hacia delante, las proyecciones de inflacién se han ajustado significativamente al alza, en particular,
tras el IPoM de septiembre, donde el Banco Central elevod su estimacion para el cierre de afio hasta
5,7% (desde 4,4% en el informe previo). Por su parte, las expectativas inflacionarias que se
desprenden de algunas encuestas y de los precios financieros también han subido de manera
relevante. Dado lo anterior, hemos ajustado al alza nuestras proyecciones de inflacién para el afio a
niveles en torno a 5,3%. Esta cifra no considera un posible cuarto retiro de fondos de pensiones. De
producirse, la presion sobre los precios seria aun mas significativa y el afio podria cerrar con una
variacion anual del IPC por sobre 6%.

Banco Central acelera ritmo de retiro del estimulo monetario

Luego de la sorpresiva alza de 25pb de la TPM en julio, el Consejo del instituto emisor, de manera
unanime, volvio a subir la tasa a fines de agosto, esta vez en 75 pb, para llevarla a 1,5%. Con ello, se
acelerd el ritmo de normalizacién monetaria, aunque el impulso sigue siendo muy significativo. Si
bien el aumento fue el més elevado desde que se utiliza la tasa nominal como instrumento de politica,
el hecho de haber un menor nimero de reuniones en el afio desde 2018 hace mas factible que se
produzcan movimientos de esa magnitud. El IPoM apuntd a incrementos mas rapidos de los
previamente comunicadosy de lo considerado por el mercado hasta ese momento, con lo que la tasa
rectora podria llegar hasta su nivel neutral -en torno a 3,5%- durante el primer semestre del proximo
afio, para luego empinarse hasta mas de 4,5% a fines del préoximo ejercicio.

Esta vision, bastante mds hawkish que la del IPoM previo, responde al cambio en el escenario
macroecondmico delineado en el nuevo informe, donde se prevé un fuerte crecimiento de la
demanda agregada y del PIB de este afio -producto de una politica fiscal altamente expansiva y los
shocks de liquidez recibidos por los hogares hasta ahora- y una importante aceleracion de la inflacion,
gue se ubicaria muy por sobre el rango de tolerancia en los préoximos meses. Ademas, se da en un
contexto donde las expectativas inflacionarias a distintos horizontes han subido de manera répida.
Dentro de estas, destaca la Ultima Encuesta de Operadores Financieros, que apuntd a una inflacion
por sobre la meta de 3% en un horizonte de dos afios. Esto indica que los riesgos de un desanclaje de
expectativas han aumentado considerablemente.

Luego del IPoM, las tasas de mercado intensificaron su trayectoria al alza y se tendieron a alinear con
el escenario base sefialado en el informe. Asi, las tasas swap ahora apuntan a que la TPM podria
cerrar el afio en torno a 3%, mientras que en 2022 terminaria en torno a 5% (menos que en la cota
superior del corredor de la tasa del IPoM).

En nuestro caso, estimamos que lo mas plausible es que el Consejo eleve la TPM en 50pb en cada
una de las dos siguientes reuniones que quedan en el afio, para cerrar en 2,5%. Luego, el ritmo de
retiro del estimulo seria mas lento que lo proyectado por la autoridad monetaria y por el mercado.
En particular, prevemos que, en caso de haber un ajuste fiscal significativo, coherente con una
reduccion relevante del déficit estructural, la demanda agregada sufrird un freno muy importante,
restando presiones inflacionarias y dando espacio para pausar el retiro del estimulo. En este
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escenario, la TPM se podria estabilizar en torno a su nivel neutral en la segunda parte del préximo
afio. Con todo, si el impulso fiscal no se modera lo suficiente, las presiones al alza sobre los precios y
el tipo de cambio se mantendran elevadas -en el caso del tipo de cambio, por el riesgo de una deuda
creciendo a un ritmo acelerado-, lo que requeriria acelerar las subidas de la TPM, probablemente a
un ritmo similar al considerado en los precios financieros.

Por ultimo, un posible cuarto retiro de fondos previsionales impone un riesgo adicional al alza para
la tasa, tanto por el efecto en los precios de la mayor liquidez -que se suma a los elevados montos en
cuentas corrientes y vista de personas que superan en torno a 8 pp del PIB su nivel de tendencia-,
como por el impacto que esto podria generar en las expectativas de inflacion, en las primas por riesgo
y en el tipo de cambio. En este escenario, no es descartable que el Banco Central eleve la TPM a
niveles cercanos a 3% a fines de afio, para luego llevarla a terreno decididamente contractivo.

Nuevo escenario macro eleva fuertemente las tasas La TPM llegaria a 2,5% a fines de 2021
swap
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Presupuesto sera clave para la evolucién de la actividad en 2022 y el ritmo futuro
de la politica monetaria

El gasto fiscal ha mostrado niveles excepcionalmente elevados durante la mayor parte del afio, pero
en julio volvidé a romper un récord con desembolsos por cerca de USS 10.000 millones (solo en el
componente “subsidios y donaciones” se gastaron mds de USS 6.000 millones debido al pago del IFE
universal y los subsidios a las pymes). Con esto, en lo que va del afio, el gasto registra una expansion
de 32%. Los ingresos, en tanto, han crecido 29% debido a bases de comparacién muy bajas por las
medidas de alivio tributario de 2020 y por el elevado precio del cobre. Con ello, el déficit acumulado
en los ultimos doce meses alcanza 8% de PIB, y es probable que cierre el afio con una cifra cercana a
8,5% del PIB.

A fines de este mes el Gobierno debe presentar al Congreso el Proyecto de Ley de Presupuesto para
2022. Este debiese contemplar una significativa contraccion del gasto para comenzar el proceso de
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consolidacién fiscal. De acuerdo con estimaciones de la propia Direccion de Presupuesto, hasta antes
de la extension del IFE universal hasta fin de afio, reducir el déficit estructural desde 9,5% hasta 3,9%
del PIB -coherente con el compromiso fiscal- requeria una caida del gasto de 20%. Con la extension
del IFE, ésta debiese ser mayor, cercana a 25%. Esto se podria lograr descontinuando el IFE (USS
21.350 millones) o bien con ajustes muy significativos en otras partidas de gasto. Con todo, un ajuste
de esta magnitud parece poco plausible desde un punto de vista politico y podria significar un freno
muy abrupto en la demanda interna de cara al préximo afio.

En caso de no haber una reduccion drastica de gasto, se corre el riesgo de entrar en una dindmica
gue haga poco sostenible la deuda en el mediano plazo. Ademas, las presiones inflacionarias que ello
generaria harian necesario un ajuste mas intenso en el impulso monetario, lo que dara como
resultado subidas mas drasticas en las tasas de interés. Dado todo lo anterior, estimamos que el
presupuesto del préoximo afio debiese contemplar una caida del gasto cercana al 15%, lo que
permitiria llevar el déficit a un rango de entre 4% y 5% del PIB.

Gasto fiscal alcanzé nuevo récord en julio Retiros de fondos soberanos aceleran aumento de la
deuda neta
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Retiro del estimulo monetario en EE.UU. en compas de espera

Durante el mes, la atencion de los mercados estuvo enfocada en posibles anuncios de la Fed respecto
al inicio del retiro de los estimulos monetarios. Sin embargo, la intervencion de Jerome Powell en la
convencion de Jackson Hole puso pafios frios a la posibilidad de una reduccién rapida en el ritmo de
compra de activos. La inflacion a nivel global ha seguido avanzando debido a la recuperacion de los
precios de los combustibles, los cuellos de botella que se mantienen en algunas cadenas de
suministro y la elevada liquidez. Esto, junto con el avance en el desconfinamiento, que permitira el
retorno de algunos servicios con operaciones interrumpidas por periodos prolongados, ha
alimentado temores de efectos mas permanentes en los precios. Por su parte, nuevos focos de
contagio de la pandemia en China llevaron a una fuerte desaceleracion de la actividad de servicios de
ese pais, que se sumo a un sector manufacturero que ha avanzado a un ritmo lento en meses
recientes. Esto se vio reflejado en una moderacion de la actividad mundial en agosto (PMI Global:
52,6 vs. 55,8 previo), aunque se mantiene en terreno optimista.

En este contexto, los mercados internacionales mostraron avances durante el mes (MSCI global:
+2%), destacando los incrementos en Japdn (+7%), EE.UU. (S&P 500: +2%) y las bolsas emergentes
(MSCI EM: +1%). En contraste, los indices bursatiles en China (-1%) y Latinoamérica (-5%)
retrocedieron. Este Ultimo liderado por la caida en la plaza brasilefia (-7%), afectada por las débiles
cifras de actividad (PIB 2T21: -0,1% t/t vs. +0,2% esperado), los impactos de la sequia y la aprobacién
de una reforma al impuesto a la renta. Por su parte, las tasas de largo plazo en las principales
economias suben en promedio +8pb y el délar se deprecia a nivel global (1%).

Aungque mas moderada, la actividad global sigue La desaceleracién en China es una realidad, la
siendo favorable preocupacion estd en la velocidad de ajuste
70 65

PMI manufacturero global
PMI compuesto global
PMI servicios global

60
Umbral = 50 55
50
45
40
35 PMI China Caixin Manufactura
30 PMI China Caixin Servicios
PMI China Caixin Compuesto
............. Neutral
20 25
agol8 feb19 agol9 feb20 ago20 feb2l ago2l agol9 feb20 ago20 feb21 ago21
Fuente: Bloomberg y Santander Fuente: Bloomberg y Santander

En Europa, la minuta correspondiente a la reunion de julio del Banco Central Europeo (BCE) mostrd
una amplia discusién respecto al curso de la politica monetaria, sobre todo ante las presiones
inflacionarias y los riesgos desde el frente sanitario. En linea con ello, el dato preliminar de inflacion
de agosto sorprendié al alza (0,4% m/m vs. 0,2% previsto; 3% a/a vs. 2,7% esperado). En cuanto a la
actividad, el PMI manufacturero se mantuvo en territorio de optimismo (61,4 vs. 61,5 esperado),
aunque el componente de servicios retrocedio (desde 59,7 a 59,0), y el PIB del 2T21 se recupera con
fuerza (2,2% t/t vs. 2,0% previo y 14,3% a/a vs. 13,6% esperado). Asi, en su reunién de septiembre
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el BCE decidio mantener la tasa de interés sin cambios, pero anuncioé la moderacién del programa de
compras de bonos relacionados con la pandemia a partir del proximo trimestre, y corrigid sus
proyecciones de inflacion a largo plazo hasta 2,2% en 2021, 1,7% en 2022 y 1,5% en 2023.

Tasas de largo plazo de economias desarrolladas indices bursatiles avanzaron en el mes, con la

revierten la tendencia y aumentan en el margen excepcion de China
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Por su parte, luego de estrictas restricciones ante brotes nuevos asociados a la variante Delta, China
celebrdé haber controlado los contagios locales a fines de agosto, permitiendo la apertura de sectores
gue estaban con confinamientos temporales. A diferencia de la tendencia mundial, las presiones
inflacionarias no han representado un riesgo relevante para el gigante asidtico, toda vez que su IPC
crece en torno al 1% a/a. Durante el mes, la principal novedad fue la caida de los indicadores de PMI
a terreno de pesimismo, sobre todo el componente de servicios que, en la medida de Caixin paso de
54,9 a 46,7 en agosto, el nivel mas bajo desde abril de 2020. También se conocieron datos de
comercio exterior, donde la moderacién de las cifras resulté mayor a la anticipada (exportaciones:
15,7% a/avs. 17,2% esperado; importaciones: 23,1% a/a vs. 27,0% esperado). Con todo, los mercados
no tienen incorporado un escenario de hard landing vy las cifras apuntan a efectos puntuales y
transitorios por las medidas adoptadas para acotar los focos de Covid-19 detectados en algunas
ciudades.

Precio del petrdleo se recupera parcialmente mientras que el cobre se mantiene
estable

Tras experimentar significativos retrocesos hace unas semanas por los temores de desaceleracion de
la demanda por menor consumo de China, una serie de factores se han conjugado para que el precio
del crudo (WTI) recupere niveles de USS 70 el barril. Por un lado, el paso del huracén Ida obligd a
paralizar la extraccion del 95% de la produccion del Golfo, equivalente a 1,7 millones de barriles
diarios, mientras que los inventarios siguieron cayendo, en particular los de EEUU. Estos ultimos estan
en la parte baja del rango de los Ultimos cinco afios, dando cuenta de una oferta muy restringida. Por
su parte, pese a los datos negativos de actividad en China, la demanda global se ha mantenido muy
dindmica. Finalmente, en su Ultima reunién de coordinacién mensual, la OPEP ampliada mantuvo su
decision de incrementar gradualmente la produccion hasta diciembre, a la vez que aumentd su
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proyeccion de demanda de petréleo para 2022 en 0,9 millones de barriles diarios. De este modo, se
prevé que los inventarios de la OECD seguirian bajos hasta, por lo menos, mayo del proximo afio.

A diferencia del petréleo, el valor del cobre se ha mantenido més estable, en niveles en torno a USS
4,20 la libra. En sus perspectivas de precio es clave la significativa desaceleracion del crecimiento de
China para los préximos trimestres, asi como el uso que haria de sus reservas para mantener
estabilizado el precio como se anuncié hace un par de meses. En tanto, en Chile, el mayor productor
mundial, hasta ahora se han podido resolver exitosamente las Ultimas negociaciones colectivas de |a
gran mineria destacando Escondida y Andina, evitando presiones alcistas por el lado de la oferta.

Precios del petrdleo tienden a recuperarse y cobre se
mantiene estable (USS barril y libra)
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Precios del cobre y aluminio presentan los mayores
aumentos desde que comenzd la pandemia
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Cuentas Nacionales 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 P 2022 P
PIB (var.real % a/a) 1,8 2,3 1,7 1,2 3,7 0,9 -5,8 10,0/11,0  1,0/2,0
Demanda interna (var. real % a/a) -0,5 2,5 1,8 2,9 4,5 1,0 9,1 17,5 0,6
Consumo total (var. real % a/a) 2,9 2,6 3,5 3,6 3,7 0,8 -6,9 16,0 -1,0
Consumo privado (var. real % a/a) 2,7 2,1 2,7 3,4 3,8 1,0 -7,5 17,5 -0,5
Consumo publico (var. real % a/a) 3,8 4,8 7,2 4,6 33 -0,2 -3,9 11,5 -2,5
Formacion capital fijo (var. real % a/a) -4,8 -0,3 -1,3 -3,1 51 4,4 -11,5 14,5 3,5
Exportaciones (var. real % a/a) 0,3 -1,7 0,5 -1,5 5,3 -2,6 -1,0 1,5 3,0
Importaciones (var. real % a/a) -6,5 -1,1 0,9 4,6 81 2,4 12,7 25,5 0,5
PIB (USS miles de millones) 260,6 2443 250,6 277,1 2989 2827 255 315 315
PIB per capita (US$ miles) 146 136 138 150 159 148 130 16,0 15,6
Poblacién (millones) 17,8 18,0 18,2 18,4 18,8 19,1 19,5 19,7 19,8
Balanza de Pagos 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 P 2022 P
Balanza comercial (USS miles de millones) 6,5 3,4 49 7,4 4,6 4,2 16,8 17,0 14,0
Exportaciones (USS miles de millones) 75,1 62,0 60,7 68,8 75,2 69,9 71,7 91,0 88,0
Importaciones (USS miles de millones) 68,6 58,6 55,9 61,4 70,6 65,7 54,9 74,0 74,0
Cuenta Corriente (USS miles de millones) -5,2 -5,7 -5,0 -6,4 -9,2 -10,5 3,4 -7,0 -6,4
Cuenta Corriente (% PIB) -2,0 -2,4 -2,0 -2,3 -3,1 -3,7 1,3 -2,3 -2,1
Precio del cobre (promedio anual, USS$/Ib) 3,11 2,50 2,21 2,80 2,96 2,72 2,80 4,0 3,8
Precio del petréleo WTI (prom. anual, USS/bbl) 93,1 48,7 43,2 50,9 64,8 57,0 39,0 67 73
Mercado Monetario y Cambiario 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 P 2022 P
Inflacion del IPC (var. a/a, % a diciembre) 4,6 4,4 2,7 2,3 2,6 3,0 3,0 53 3,7
Inflacién del IPC (var. a/a, % promedio) 4,7 4,3 38 2,2 2,4 2,3 3,0 4,1 4,7
Inflacion del IPCSAE (var. a/a, % a diciembre) 43 4,7 2,8 1,9 2,3 2,5 2,6 4,0 3,5
Tipo de cambio CLP/USS (cierre afio) 607 707 667 615 696 745 711 780 790
Tipo de cambio CLP/USS (promedio afio) 570 654 677 649 640 703 792 752 785
Tasa de politica monetaria (%, cierre afio) 3,00 3,50 3,50 2,50 2,75 1,75 0,5 2,5 3,5
Tasa de politica monetaria (%, promedio afio) 3,75 3,06 3,5 2,7 2,52 2,48 0,8 1,1 3,3
Politica Fiscal 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  2021P  2022P
Gasto publico (var. real % a/a) 6,4 7,4 3,8 4,8 35 4,1 11,0 32,0 ND
Balance del Gobierno Central (% PIB) -1,6 -2,2 -2,7 -2,8 -1,6 -2,8 -7,4 -8,5 ND
Deuda bruta Gob. Central (USS miles de mill.) 36,6 39,0 53,4 68,9 70,2 74,4 91,6 110,0 ND

Fuente: BCCh, INE y Santander.
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CONTACTO

(56 2) 2320 1021
Accede a nuestros informes en:

@ https://banco.santander.cl/estudios

Este informe ha sido preparado solo con el objetivo de brindar informacién a los clientes de Banco Santander
Chile. No es una solicitud ni una oferta para comprar o vender ninguna de las acciones o activos financieros que
en él se mencionan, cuyas cotizaciones son esencialmente variables, por lo que no es posible garantizar que la
rentabilidad presente o pasada se repita en el futuro. Esta informacion y aquella en la que estd basada, han
sido obtenidas de fuentes que estimamos confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni
completa. Las proyecciones y estimaciones que aqui se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de
trabajo, apoyado en las mejores herramientas disponibles; lo que no implica que éstas efectivamente se
cumplan. Todas las opiniones y expresiones contenidas en este informe no serdn necesariamente actualizadas
y pueden ser modificadas sin previo aviso. El resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo
de la informacion que aqui se presenta, requerira de un analisis propio del cliente y serd de exclusiva
responsabilidad de la persona que la realiza.
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