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ECONOMIA Y MERCADOS

El marco presupuestario del pais ha generado dos fondos soberanos: el Fondo de Estabilizacion
Econdmica y Social (FEES) y el Fondo de Reserva de Pensiones (FRP). La presente nota muestra las
holguras existentes en el primero de ellos, puesto que sus recursos pueden ser utilizados en
cualguier momento con el objetivo de complementar los ingresos fiscales necesarios para financiar
el gasto publico autorizado en caso de déficit fiscal, en tanto que los recursos del segundo solo
pueden ser usados de acuerdo a los objetivos para los cuales fue creado, es decir, para
complementar los pagos asociados al Pilar Solidario que fue establecido en la reforma de pensiones
en 2008, y, consecuentemente, no dan cuenta de la flexibilidad que dispone el poder ejecutivo para

Disponibilidad de recursos en el Fondo de
Estabilizacion Econdmica y Social (FEES)

Grdfico n°1 implementar su politica fiscal.
Aportes, retiros y valor de mercado del FEES, y variacion del PIB
(USS Millones y variacién porcentual anual. 2007-Julio 2021) El grafico 1 muestra, por una parte, los aportes efectuados al FEES a partir de su constitucién en el

afo 2007. Asimismo, muestra los retiros realizados desde esa fecha, destacando aquellos efectuados
en 2009, y los realizados entre 2019 y julio 2021 (ultima cifra oficial disponible).
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Posteriormente, el FEES se estabilizé en aproximadamente US$15.000 millones, hasta los retiros que
comenzaron a fines de 2019, y que han continuado hasta el cierre estadistico de este boletin,
totalizando en el periodo mas de US$11.400 millones, asociados a la crisis social y la posterior pandemia
por Covid-19. Cabe sefalar que, debido a estos shocks, el PIB crecié 0,94% en 2019, en tanto que la
contraccion de 2020 alcanzé un 5,77%.

De este modo, a julio de 2021 el FEES registraba un valor de mercado de casi US$4.000 millones, que
representa aproximadamente un 6,1% de los gastos operacionales del Gobierno General Total durante
2020, lo cual da cuenta de la estrechez en términos de recursos que enfrentard la proxima
administracién, y establece un marco restrictivo durante la discusion del préximo presupuesto de la
Nacion.
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SECTOR /INDUSTRIAS

Ingresos y cuentas por cobrar en el Retail Durante la pandemia las personas han tenido acceso a mayor liquidez, gracias a los retiros de fondos
de pensiones y los bonos entregados por el Estado. Esta mayor disponibilidad de recursos les ha
permitido pagar sus deudas o, en su defecto, no requerir de endeudamiento para adquirir bienes. Lo
anterior se refleja en la relacién entre ingresos trimestrales y el stock de cuentas por cobrar de algunas
compainiias que ofrecen ventas al crédito. Los resultados se muestran en los graficos, y se observa que,
debido a los diferentes modelos de negocios que consolidan en sus operaciones, existen dos grupos
de empresas: aquellas cuya relacion entre ingresos y cuentas por cobrar oscilaba, previo a los mayores
niveles de liquidez, en torno a 400% (Cencosud, Sodimac y Falabella) y otras cuya relacién era en torno
al 50% (Ripley Chile, La Polar e Hites).

En el primer grupo, la mayor liquidez del mercado que ha incrementado la demanda ha significado,
por una parte, mayores ingresos (aumento de las compras) y, por otra parte, menores cuentas por
cobrar (disminucién de deudas), llevando a que a junio de 2021 el ratio Ingresos/CxC se incremente a
niveles entre 540% (Cencosud) y 850% (Sodimac). Este crecimiento del ratio, que refleja mayores
compras al contado, se puede apreciar en la ilustracion 1.

Ingresos trim./CxC Grupo 1
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Ingresos trim./CxC Financieros no

bancarios

e Autofin S.A

Septiembre 2021

En el segundo grupo —Hites, La Polar y Ripley—se observa el mismo fenédmeno anterior, pero con distintos
niveles. Asi, como se muestra en la llustracidn 2, a junio de 2021 la relacidén entre ingresos y cuentas por
cobrar fluctua entre 50% (Ripley) y 115% (La Polar).

Ingresos trim./CxC Grupo 2
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En el caso de las empresas financieras no bancarias, no se aprecia el mismo comportamiento en el
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CONTINGENCIA NACIONAL E INTERNACIONAL

Al parecer la pandemia afectd negativamente el crecimiento que venia experimentando la prima directa
del ramo salud de las companiias de seguros de vida; y no provocé en la poblacidn, como se podria haber
supuesto intuitivamente, la necesidad de mayor protecciéon econdmica ante enfermedades (al margen
que los seguros no tienen coberturas pandémicas). En efecto, se puede observar que entre diciembre
de 2018 y marzo de 2021 las ventas de los seguros de salud presentaron un crecimiento promedio de
cerca del 6,5% anual; sin embargo, dicho aumento se da hasta mediados de 2020, luego exhibe un
descenso. Con todo, se compara positivamente con el mercado total de seguros de vida que, incluidas
las rentas vitalicias, tuvo un descenso en el primaje anual de -6,8%; gran parte explicado por las menores
ventas de renta vitalicia.

Comportamiento de compaiias de seguros en
pandemia

Prima directa trimestral anualizado de compafias de seguros de vida
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Si bien las primas directas vendidas por las compafiias de seguros de vida relacionadas a los ramos de
salud representan entre un 6,5% y un 7,4% del total comercializado en cada trimestre, se ven algunas
distinciones entre las compaiiias que participan dentro de este mercado.

Comportamiento de la prima directa anualizada en seguros de salud
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MetLife es la principal compafiia en primas directas dentro del ramo de salud, registrando cerca de
$ 148.658 millones anualizados a marzo de 2021, seguido por Chilena Consolidada con $92.366
millones y Vida Cdmara junto a BICE Vida con $ 58.650 millones y $ 55.791 millones respectivamente.
Sin embargo, el primaje generado por los seguros de salud representa un 11,0% para MetLife, un 13,7%
para Chilena Consolidada, un 21,2% para Vida Cdmara y 14,8% para BICE Vida, mientras que para el
mercado se seguros de vida global (incluyendo rentas vitalicias) representa un 7,4%.

Al mirar el comportamiento del primaje en las cinco principales compafiias de seguros que
comercializan estos seguros, se puede observar que, la mayoria de ellos continuaron creciendo, la
mayoria de ellas con tasas de dos digitos hasta junio de 2020, produciéndose una caida en el ritmo de
crecimiento en algunos casos mientras que en otros con una caida que alcanzé el 17,7%.
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Por otra parte, al mirar los gastos en siniestros que realizan estas compafiias por los seguros de salud,
se puede observar que entre el 2018 y 2019 estos representaban cerca del 70% de la prima directa
generada, los que a junio de 2020 se redujeron a un poco mas de la mitad, alcanzando su punto mas
bajo en marzo de 2021 al registrar $320.244 millones, equivalentes al 50,9% de la prima directa
generada en ese periodo. Esto de alguna forma revela que el impacto positivo de la pandemia se dio
por una menor siniestralidad, posiblemente por la postergacion de intervenciones médicas.

Gastos en siniestros sobre prima directa
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El comportamiento exhibido por la siniestralidad se alinea con las restricciones a la movilidad y por las
normas instruidas por el Ministerio de Salud sobre la posibilidad de realizar procedimientos que no sean
necesarios en las fases mas criticas de la pandemia. Si bien esto podria beneficiar a los resultados de las
aseguradoras, con mayor movilidad y los indicadores de siniestralidad debieran de alcanzar valores
similares previos a la pandemia.
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MISCELANEOS

Gobierno de Chile y Emiratos Arabes Unidos (EAU) comenzaron hace unos dias atras, relevantes

Comercio exterior o A o > e _ .
negociaciones para llegar a un Acuerdo de Asociacién Econdmica Integral con el objetivo de incentivar
la cooperacidn comercial y econdmica.

Fin de ley de proteccion del empleo El 06 de octubre es el dia que da por término la ley de proteccién del empleo (LPE), esto para el caso de
la suspensién de contrato y hasta el 31 de diciembre de 2021 para reduccién temporal de jornada.
Empresas Colbun Transmisidon concreta el cierre de la compraventa para la transferencia de las acciones de la

sociedad a Alfa Desarrollo, controlada en un 80% por APG Energy and Infra Investments, de esta manera
se realiza la modificacion del control de Colbun Transmision, siendo su actual accionista controlador
Alfa Desarrollo.

De acuerdo a Bloomberg: “Los bonos locales seguiran acumulando pérdidas en octubre a medida que
el ruido politico crece, con algunos inversionistas alejandose por completo de los activos locales y otros
aferrandose solo a los bonos corporativos mas seguros o bonos de Tesoreria a corto plazoy en UF”.

Bonos en Chile
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