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Crecimiento de Largo Plazo

Una década perdida de crecimiento

Crecimiento en 2004-2013 Crecimiento en 2014-2023
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Creciendo al 3,7% duplicamos el PIB per capita en 20 afios
Creciendo al 0,6% nos demoraremos mas de 100 afios.

A Fuente: Econsult en base a datos del Banco Central.




Crecimiento de Largo Plazo

Hasta 2014 Chile fue convergiendo hacia los paises desarrollados. Ahora, se parece cada vez mas

a sus vecinos latinoamericanos.

PIB per capita de Chile relativo al de paises desarrollados
(PPA a precios constantes 1990-2019, %)
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A Fuente: Econsult en base a datos del FMI.
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Crecimiento de Largo Plazo

Problema estructural desde 2014: hoy el stock quinquenal de inversiones se encuentra muy

por debajo de su promedio de la década
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En base a datos del Banco Central.
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Crecimiento de Largo Plazo

La productividad ha caido durante la mayor parte de |la década.

Crecimiento de la productividad para el PIB no minero
(1997-2019)

I Crecimiento Productividad ——Promedio 1997-2013 ——Promedio 2014-2019
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A Fuente: Banco Central




Crecimiento de Largo Plazo

Ademas, la poblacién en edad de trabajar disminuird su crecimiento, lo que afecta el
crecimiento potencial

Evolucion de la poblacion en edad de trabajar
(en miles y crecimiento anual promedio %)
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Crecimiento de Largo Plazo

Este estancamiento responde a politicas econdmicas equivocadas

Crecimiento del PIB per capita
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Crecimiento de Largo Plazo

La préxima década tampoco se ve bien: nuestro crecimiento potencial continda disminuyendo y
la agenda politica no esta enfocada en el crecimiento
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Fuente: Econsult en base a datos del Banco Central.
Nota: la tendencia de crecimiento de junio de 2021 es para el periodo 2021-2030, mientras que la tendencia de crecimiento de
A diciembre de 2022 es para el periodo 2023-2032 Para obtener el crecimiento per capita se considerd un crecimiento anual de 9

0,5% de la poblacion. .
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A | Contenido

e Escenario Internacional

Se siguen ajustando a la
baja las proyecciones de
crecimiento para 2023:

- Empeoramiento de las
expectativas

- Endurecimiento de los
discursos de BC (FED,
BCE y BoJ)

- Se mantienen los
riesgos geopoliticos
(guerra ruso-ucraniana,
guerra comercial USA-
China, Brexit)

Tasas de Politica Monetaria,
mas altas y durante mas
tiempo:

Mercados laborales
siguen robustos (alto
crecimiento de salarios)

Energia y alimentos
generaran un shock
deflacionario pero sujeto
a incertidumbre

Inflacion bajando pero
aun muy alta en
perspectiva historica

Riesgos, aungue menores
gue 2022, seguiran altos:

Guerra ruso-ucraniana

Inestabilidad politica por
desequilibrios macro

Nueva ola pandémica
producto de la masividad
de los contagios en China

Reactivacion de China
puede impulsar demanda
mundial, commodities y
monedas emergentes

11



Contexto Internacional — Crecimiento

2022 termina marcado por un aumento en las probabilidades de recesion para 2023 y constante

deterioro en las proyecciones de crecimiento global, sobre todo en economias desarrolladas
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Actividad

El promedio de las perspectivas de servicios continua empeorando, cierre de afio en zona
pesimista. La Ultima vez que estuvimos ahi fue en plena pandemia (junio 2020)

HeatMap Sector Servicios (PMI, nivel neutral = 50)
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A Fuente: Bloomberg. Nota: Ultima vez que estuvo en zona pesimista fue en junio de 2020.




Actividad

Perspectivas industriales también pesimistas. Destacan las caidas en Estados Unidos y Brasil

HeatMap Sector Industrial (PMI, nivel neutral = 50)
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A Fuente: Bloomberg.
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Actividad

Confianza de los consumidores sigue baja, pero ha mostrado aumentos ante la caida en |a
inflacién a nivel global

HeatMap Confianza del Consumidor (indice normalizado, desv. estandar respecto del promedio)
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A Fuente: Bloomberg. 15




Contexto Internacional - Inflacion

La FED también plantea que el mercado laboral sigue histdricamente muy fuerte,
consistentemente sorprendiendo a los analistas con la creacién de empleo
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éPor qué? Los mercados ven que los datos de inflacidn estan desacelerando fuertemente

Contexto Internacional - Inflacion
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Mercados Financieros

Inflacidn global se mantiene persistente. Expectativas de TPM para 2023 divergen: en paises
desarrollados se ven al alzay en emergentes a la baja

Tasa de Politica Monetaria (%)
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La FED y el Banco Central Europeo (BCE) han dado seiales de que las restricciones
monetarias seran mas prolongadas. En las economias emergentes, las expectativas
apuntan a que el ciclo de bajas inicie préximamente

Fuente: Banco Central
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Contexto Internacional - Inflacion

En Estados Unidos continua la discrepancia entre lo que dice la FED y lo que el mercado

espera. Aln no le creen a la trayectoria

Trayectoria implicita de mercado y encuestados
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19



Tasas de interés e inflacion

Con unas expectativas de inflacidon que estan cada vez mas cerca del 2%

3,5
3,0
2,5
2,0
1,5
1,0

0,5

ene-19

Mercado: Breakeven de inflacién 5 afios

Encuestas: Expectativas de inflacién entre 4 y 5 afios en USA
(%) (%)
—EE.UU.
2,5
2,27
2,2 2,0
1,5
1,0
o o O O O = «=H «=H &N N NN o 015
Yoo g g g g g g g 9 qd 2232323 ALIYILITNYTNYX
= 8 ¢ 78 ¢ 38 ¢ 3 8 ¢ LT 3T2TRTTITRLTIRY
> > =) >
E ¥ o g ¥ o g J o g F o S8 >0 58 >0 58 =058 =0 5

Fuente: Bloomberg, FRED. 20



Contexto Internacional - Délar
Es de esperar que si se sigue la trayectoria de la FED el délar repunte en el primer trimestre,
para luego ir convergiendo a niveles naturales

Indice del Délar Proyecciones del DXY Bancos Inversion
(U.S Dollar Index DXY, 2020 - 2022) (de sept-2022 a sept-2023)
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Actividad — Chile

En Chile continuamos con una brecha positiva que ya comienza a cerrarse luego de la inmensa
inyeccion de liquidez de 2021

Evolucidén de la brecha de producto desde 2016
(Imacec versus su tendencia)
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Fuente: Econsult con datos del Banco Central. 22



Actividad

Pero las instituciones estan funcionando: tras los desequilibrios macroecondmicos de 2021,
tanto la politica fiscal como la monetaria realizaron los ajustes necesarios
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Fuente:Econsult en base al Banco Central.
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Imacec

Noviembre confirma estancamiento de la economia que se contrajo un 2,5% afio a afio

Crecimiento anual del Imacec
(anual %, 2022)
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A Fuente:Econsult en base al Banco Central.




Actividad - Crisis Anteriores

Es de esperar que continde cayendo. Esta trayectoria implica una contraccion de 2% del PIB el
2023, similar a la crisis asiatica.

Evoluciéon Imacec (datos mensuales)
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Actividad — Crisis Anteriores

Inversidn se desacelera pero no cae

Proyeccion: -8% 2023
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Consumo - Confianza

Confianza empresarial no minera continda cayendo, esto también anticipa una fuerte baja en la
inversion

Expectativas de Empresas: IMCE Inv. Construccion vs IMCE construccion
(indice, neutral=50) (variacion anual %, 2004-2022)
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A Fuente: en base a datos del BCCh.
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Empleo Nacional

En tiempos de crisis se crean muchos mas empleos informales. En Ultimos meses en el
agregado se han creado 65.000 informales y destruido 32.000 formales

Creacion neta empleo ultimos 4 meses

Cantidad de cotizantes en AFP
(miles, formal-informal-total)

(personas, proxy de empleo formal)
6.100.000

65.531 6.000.000
5.900.000
5.800.000
33.259
5.700.000
5.600.000
5.500.000
5.400.000

5.300.000

5.200.000

5.100.000
(32.272)

ene-19
abr-19
jul-19
oct-19
ene-20
abr-20
jul-20
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ene-21
abr-21
jul-21
oct-21
ene-22
abr-22
jul-22

Formal Informal Total

e \° de Cotizantes en AFP
Fuente: Econsult en base al INE y Superintendencia de Pensiones.

Las cifras de Superintendencia de Pensiones cuentan la misma historia: segun el

Y ultimo dato hay 140.000 cotizantes menos en las AFP desde inicio de 2022
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Inflacion

Tanto la inflacién total como sin volatiles disminuyeron. La anual cae de 13,3% a 12,8%.

Evolucidn de la inflacién anual total y sin volatiles Evolucién de la inflacién mensual total y sin volatiles

[0)
(a/a, %) (m/m, %)
- |PC sin volatiles
13 . 1,8
—Total ——|PC sin volétiles 12,8
1 —Total
9 10,7
7
5
3
1 il R R R R R R R e\ Ka\Na\Ne\Na\Ne\Na\Na\No\Ne\Ne\KaN|
IR LLTITAA NAAAANNNANNNNANNNNNANNNNA AN
L EEETLELEEsESEER S BESESRgEESEEEAE5355E S
U E 0 EDVEOVEVE VL O E U EOQ VEEPET @®@FPcTovERCET ©FPC
wm w wv (%] wv wm w wv (%]

A Fuente: en base al INE
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Inflacion — Presiones

Presiones disminuyen: Inventarios contindan altos en escenarios menor demanda

Ratio demanda a inventarios Sector Comercio
(IMCE, situacion dda/situacién inventarios)
1,6

1,4

} L4l A/\\/\l\[\

[E

—

T ‘IV '
0,8 V

0,6

0,4

A Fuente: Econsult con datos del Banco Central e INE.
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Inflacion — Presiones

Y expectativas de costo continlan cayendo fuertemente con menores costos de transporte,

CLP, energia y alimentos

Expectativas de costos
(IMCE)

——Comercio

—— Industria
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60

50

40

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22

Fuente: Econsult con datos del Banco Central
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(indice, ene.2020 = 100)
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TPM

En |a crisis anterior existié impulso monetario, hoy aun no se puede. Ciclo de bajas, de ocurrir,
comenzaria en abril

Trayectoria de la TPM y encuestados Corredor de la TPM Banco Central
(%, spot — dic.2023) (%, IPOM diciembre)
12 11,25 = Corredor
@ oo,
-. Intervalo de confianza 66%
10 8 13 -
-.,_’ 12 A Intervalo de confianza 33%
o 11
8 0] —TM
+0,0
6 e 9 & TPMRPM Dic.22
6,25 8 1
7_
4 6 .
5_
2 4 4
3_
0 2 A
— — — — — o~ o~ o~ o~ o~ o~ on [90] on o on o
AR R RSO SRR SN S B (R SR S A 11
c 2§88 § g Eg28¢8¢85prE=25858 0 +——— ———— ———— ————
S 2 -3d 3589322335353
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A Fuente: Econsult con datos del Banco Central
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—TCR

Evolucion del TCR
(indice versus promedio, 2018-2022)

125,00

EI TCR continua muy por sobre su promedio histdrico, pero comienza a bajar

Tipo Cambio
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Fuente: Econsult con datos del Banco Central
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Escenarios

En nuestro escenario base, tanto la economia chilena como la internacional se encontraran en
una fase de ajuste paulatino durante 2023, con una contraccién de 2% del PIB

Internacional

Nacional

- China no aplica covid-zero pero
continua con debilidad estructural.

- China obligada a implementar Covid-
Zero. Guerra ruso-ucraniana vuelve a
interrumpir cadenas de suministros.
Inflacion en EE. UU. mas persistente de
lo esperado por mercados

China Europa EE. UU.
PIB: 3.5 PIB:-1.5 PIB: -0.5
Inf: 2.5 Inf: 7.4 Inf: 5.0
TPM: 4.0 TPM: 3.5 TPM:5.0

- Incertidumbre se vuelve a disparar
niveles pre-prebliscito, inflacién mas
persistente

PIB:-2.5
Inversion: -10
Consumo: -6.0
Inflacién: 5.7
TPM: 7.0

CLP: 980

Guerra mantiene estatus actual,
complicando a Europa pero
permitiendo exportaciones. Inflacién
en EE. UU. comienza a bajar

China Europa EE. UU.
PIB: 4.0 PIB: -1.0 PIB: 0.4
Inf: 2.3 Inf: 6.0 Inf: 4.3
TPM: 4.3 TPM: 3.0 TPM: 4.75

- Incertidumbre sube, recesiéon mas
negativa que en 2009 pero menos
gue asiatica

PIB:-2.0
Inversion: -8.0
Consumo: -5.5
Inflaciéon: 5.2
TPM: 6.25
CLP: 910

- China recupera actividad
econdmica, Rusia con Europa llegan
a acuerdos comerciales e inflacion

EE.UU. baja mas rapido de lo
esperado

China Europa EE. UU.
PIB: 4.5 PIB: 0.5 PIB: 1.0
Inf: 2.3 Inf: 5.6 Inf: 3.5
TPM: 4.3 TPM: 2.5 TPM: 4.5

- Incertidumbre cae a niveles pre-
estallido, ajuste en 2023 es menor al
esperado e inflacién cae mas rapido
gracias a contexto internacional

PIB:-1,6
Inversion: -6.9
Consumo: -4,5
Inflacién: 4.8
TPM: 6.25
CLP: 840
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