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Ameérica Latina reconoce un escenario politico complejo, marcado por la
polarizacion y tension social. Crecimiento en 2023 sera débil, con una

Edicion Enero 2023

inflacion que ird gradualmente retrocediendo.

El desempefio de América Latina en 2022
estuvo marcado por una politica monetaria
altamente contractiva, implementada no solo
en la regién, sino que a nivel mundial, de
forma de contener las presiones inflacionarias
y llevar las economias hacia un crecimiento
sostenible. La expansién en la region se
habria situado en 3,5% en 2022, al tiempo que
la inflacion comenz6 a dar muestras de ceder
en solo algunos de los paises. AlUn hay tarea
pendiente, especialmente en los casos de
Colombia y Peru, donde las bajas la inflacién
aun da cuenta de presiones relevantes.
Argentina es un caso mas dramatico, con una
inflacion fuera de control y un marco de
politicas extremadamente débil.

El escenario politico en la region es de
cualquier forma complejo, lo que impacta su
desarrollo econdmico. Tras el golpe de estado
falido en Perd, la tension social se ha
instalado, afectado algunas actividades. En
Colombia se evidencia una alta polarizacion,
que ha llevado a una mayor incertidumbre y
bajas importantes en los precios de activos. En
Brasil hace rato que las visiones extremas
dominan el escenario politico, que hace tan
solo unas semanas llevd a un grupo de
bolsonaristas a atacar los edificios de los tres
poderes del estado, escalando la tension
politica y social.
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Producto de la accion de la politica monetaria,
asi como por efecto de una incertidumbre
politica elevada, el desempefio econémico de
América Latina sera mas bien pobre, con un
crecimiento situado en torno a 1%. El bajo
dinamismo llevara a que la inflacion ceda, con
mayor rapidez en la segunda parte del afo.
Eso permitra que las economias se
embarquen un  proceso gradual de
relajamiento monetario, cuyo inicio en cada
economia dependera de la velocidad con que
se vayan reduciendo las presiones
inflacionarias, pero que deberia llegar hacia el
segundo a tercer trimestre del afio.

En México, el presidente Lopez Obrador busca
reformar el principal 6rgano electoral, que
llevaria a un debilitamiento de su democracia e
instituciones, impactando la confianza y la
inversion. Argentina, en tanto, se prepara para
elecciones en octubre préximo, en un
ambiente politicamente crispado, marcado por
una economia que si bien se ha recuperado de
la mano de las exportaciones, recoge dafios
estructurales provocados por malas politicas y
baja responsabilidad fiscal, y una inflacién sin
control.
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Chile también reconoce un escenario politico
polarizado. En lo inmediato, las propuestas de
reformas del lado tributario y fiscal que
impulsa el gobierno reconocen una distancia
enorme respecto a la visién de la oposicién, lo
gue llevara a un arduo y largo debate antes de
alcanzar un acuerdo. Adicionalmente, el pais
se ha embarcado en un nuevo proceso
constituyente, que si bien contempla bordes
bien definidos y la participaciéon de expertos,
incorpora alguna dosis de incertidumbre.
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Las definiciones politicas en lo préximo
jugaran un rol clave en el desarrollo
econdmico de la region. Esto llevaria a

postergar una vez mas la urgencia por abordar
cuestiones estructurales en América Latina,
gue han limitado su capacidad de crecimiento
en las Ultimas décadas, y que dicen relacién
con su baja productividad, rigidez en los
mercados, instituciones debilitadas y
dificultades para alcanzar consensos del lado
politico con una mirada de largo plazo.
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1. La situacion financiera y el cumplimiento de las Reservas Internacionales y Evolucién Peso Argentino

metas acordadas con el FMI continlan siendo los (billones USD; ARS/USD)
principales foco de atencién. Por ahora, se han ido o 200
cumpliendo las exigencias, pero con importantes Reservas Internacionales

70

Tipo de Cambio Oficial (der.)

costos econdémicos, entre ellos, la escalada de la

inflacién y la marcada depreciacion cambiaria. 60

150

50
2. Ante el fuerte ajuste fiscal comprometido y las

restricciones a la emision de dinero, el peso
argentino oficial se devalué cerca de 40% frente al
dolar en 2022. Las conversiones paralelas, en tanto,
se devaluaron en torno al doble. En las primeras

. L. 0 0
Sema_nas de 2023 Ia tendenCIa depreC|at|va ha ene.19 ago.19 mar.20 oct.20 may.2l dic.21 jul.22
seguido su curso.
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. . F te: Bl b , FMI y Bci Estudios.
3. Las reservas internacionales cerraron 2022 en venie: Bloomberg, TRy BerEsudios

USD 44,5 bn., cerca de USD 5 bn. méas que en 2021,
recogiendo los esfuerzos por acumular divisas a
través de distintos mecanismos y con énfasis en el

indice de Precios al Consumidor y Proyeccién de Consenso
(Variacion anual, porcentaje)

sector exportador agricola. En respuesta a algunas 100

holguras, se anunci6 una recompra de bonos 90 / o
soberanos por USD 1 bn., una sefial positiva pero de 80 °
segundo orden frente a los mas de USD 130 bn. de 70

endeudamiento en los mercados externos. 60

4. Ante la importante depreciacion de la moneda, la iz

inflacion cerr6 2022 en 94,8% a/a. Las perspectivas 2

apuntan a que esta tendencia continuarda en 2023, 20 Inflacion Inflacién Subyacente

con una inflacién proyectada sobre 90% a/a, acorde 0

con la necesidad de ajuste monetarioyfiscal_ ene.18 nov.18 sept.19 jul.20 mav.2l mar.22 ene.23 nov.23 sept.24
5. Se prevé un crecimiento econc’)mico nqu en 2023’ Fuente: Bloomberg, Focus Economics y Bci Estudios.

marcado por un descenso en la demanda interna y

sujeto al dinamismo del sector agricola, donde se

advierte un panorama desafiante para las cosechas

de la temporada. 12
10

Perspectiva de Crecimiento Econémico Trimestral
(Variacién anual, porcentaje)

Tabla Proyecciones Argentina

2021 2022 2023 2024
Crecimiento PIB % 10,4 5,2 -0,1 0,8
Inflacion (dic) % 50,9 94,8 95,3 76,3 \ ‘
Tasa Politica Monetaria (dic) % 38,00 75,00 7540 62,96 0 & ﬁ‘:\}* S o]
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Tipo de Cambio (dic) ARS/USD 103 177 341 571 2
Tasa de desempleo (prom.) % 8,8 7,2 7,9 8,1 sept.21 dic.21 mar.22 jun.22 sept.22 dic.22 mar.23 jun.23 sept.23 dic.23
Fuente: FMI, Focus Economics, Bci Estudios. Fuente: Bloomberg, Focus Economics y Bci Estudios.
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BRASIL

1. La actividad economica se ha desacelerado los
tltimos cuatro meses, dando cuenta de un ajuste en
el nivel de la actividad. La produccion industrial y las
ventas minoristas de noviembre cayeron 0,1% vy
0,6% m/m. Se espera un crecimiento PIB para este
afio en torno a 1%.

2. La inflacion de diciembre descendi6 a 5,8% a/a
desde el maximo de 11,89% alcanzado a mitad de
2022, explicado principalmente por una caida en los
precios regulados. Los precios de transporte y
alimentos anotan consecutivas caidas. Se espera
que la inflacion se situe en 5,1% a/a a fin de afio.

3. La tasa de politica monetaria (Selic) habria
alcanzado su techo en 13,75%. Para este afio se
esperan bajas graduales, para situarse ligeramente
bajo 12%. De esta forma, la conduccién de politica
monetaria entraria, lentamente, en una fase de
normalizacion.

4. La confianza del consumidor y empresas se ha
situado durante varios afos en terreno pesimista, sin
embargo durante diciembre mejoran. Por su parte,
los premios por riesgo han descendido, pese a ello
sigue situandose elevado con respecto a afos
anteriores, dando cuenta de la fragilidad e
incertidumbre econémica.

5. El desarrollo politico ha marcado la pauta. En lo
ultimo, el presidente Lula Da Silva, ha cuestionado la
autonomia del Banco Central y, junto a su par
argentino Alberto Fernandez, han propuesto una
moneda en comun. Ideas que generan tensiones en
el mercado financiero.

Tabla Proyecciones Brasil

2021 2022 2023 2024

Crecimiento PIB % 5,0 2,9 0,8 1,7
Inflacion (dic) % 10,1 5,8 51 3,8
Tasa Politica Monetaria (dic) % 925 13,75 11,69 9,06
Tipo de Cambio (dic) BRL/USD 557 528 527 525
Tasa de desempleo (prom.) % 135 9,5 9,1 9,2

Fuente: FMI, Focus Economics, Bci Estudios.

e

Inflacién y Tasa de Politica Monetaria.
(Porcentaje)

14 s [PC m/m (der.) 2,0
12 Tasa Selic 15
10 IPC ala
1,0
8
0,5

ago.19 abr.20 dic.20 ago.21 abr.22 dic.22

Fuente: Bloomberg y Bci Estudios

Produccion Industrial y Ventas Minoristas
(Variacion anual, porcentaje)
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Fuente: Bloomberg y Bci Estudios

Premio por Riesgo
(Puntos bases)
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Fuente: Bloomberg y Bci Estudios
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1La incertidumbre sobre la economia chilena _ha ido Perspectiva de Crecimiento PIB trimestral
cediendo en el margen, lo que ha sido recogido en (Variacién anual, porcentaje)

un descenso en los premios por riesgo y una o

importante apreciacion de la moneda. Pese a ello,

los riesgos locales siguen siendo relevantes. 15%

2. La actividad econdémica se encuentra en un Lo

proceso de ajuste a la baja tras el importante ’

crecimiento de los ultimos afios. Se proyecta una 50

contraccion de 1,7% para 2023, una de las mas I

severas de las Ultimas décadas, recogiendo la 0% — .

politica fiscal y monetaria contractiva.
. 5%
3. El Banco Central ha elevado la tasa de politica mar2l  sept2l  mar22  sept22  mar23  sept.23

monetaria a 11,25%, un nivel inédito para hacer
frente a la inflacion, que cerré 2022 en 12,8%. Dada
la contraccion monetaria, la inflacion ir4
retrocediendo, pero existe incertidumbre respecto al
ritmo de descenso. La perspectiva apunta a que la
inflacién cerrara 2023 en torno a 4,4% y el Banco 2,0 16

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios

indice de Precios al Consumidor y Proyeccion
(Porcentaje)

Central comenzaria un proceso de recorte de tasa de s pC mim 14
i 4 i inini 15 IPC a/a (der.)
interés a partir de junio. -\ 12
\
L. . ;. . \ 10
4. Si bien el escenario econdmico ha ido decantando 1.0 N
hacia una normalizacion, la incertidumbre radica en . AN 8
” . . . 0,5 i
el impacto de las reformas tributaria y pensiones, ” ‘ . . oL
, . . . R T F L R T L
gue estan en sus primeras etapas legislativas y 00 i ||| |s:::;:t;;;sn~3;,;_;g_:is_:: 4
donde se prevé una amplia discusion para alcanzar 2
consensos y dar rapida respuesta a las demandas 0,5 0
sociales ene.20 ago.20 mar.21 oct2l may.22 dic.22 jul.23 feb.24 sept.24

5. La recesion econémica seria de caracter gradual, Fuente: INE y Bei Estudios

siendo el primer semestre el mas golpeado, para
luego ir recuperando dinamismo hacia un
crecimiento economico tendencial en torno a 2%.

Premio por Riesgo y Confianza Empresarial
(indice; puntos base)

200 Premio por Riesgo (CDS 5y) 65
180 Confianza Empresarial (der.) 50
Tabla Proyecciones Chile 160

140 55
2021 2022 2023 2024 120 50
Crecimiento PIB % 11,7 2,5 il 7/ 2,1 122 45
Inflacion (dic) % 7,2 12,8 44 3,0 60 40
Tasa Politica Monetaria (dic) % 400 1125 650 4,00 40 35
Tipo de Cambio (dic) CLP/USD 850 860 860 870 28 30

Tasa de desempleo (dic) % 7,5 8,5 9,0 9,0 ene.18 sept.18 may.19 ene.20 sept.20 may.2l ene.22 sept.22

Fuente: FMI, Focus Economics, Bci Estudios. Fuente: Bloomberg y Bci Estudios
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COLOMBIA

1. Complejo escenario econdémico: la inflacibn no
cede, al tiempo que la economia da cuenta de un
ajuste importante. La confianza se ha deteriorado y las
variables financieras acusan el impacto de la mayor
incertidumbre politica.

2. En lo ultimo hay alguna mejora, ante apreciacion
del peso colombiano y caida en el premio por riesgo,
dando cuenta de un mejor &nimo en los mercados
globales y un repunte en el precio de petréleo.

3. 2022 habria cerrado con un crecimiento de 7,5%,
impulsado especialmente por el consumo y la
inversion. Las presiones inflacionarias se fueron
agudizando, a pesar de la implementacién de una
politica monetaria contractiva, llevando a un
incremento de precios de 13,1% al cierre del afio.

4. En una refiida elecciéon, Gustavo Petro es electro
presidente. Su programa de gobierno altamente
disruptivo ha generado tension y volatilidad en los
mercados. Su ministro de Hacienda, de perfil mas
moderado, ha contenido la implementacién de
medidas de mayor impacto en la economia.

5. Se advierte un menor apetito por nuevas
inversiones, que creceran en torno a 2% en 2023,
concentrada en materias primas. Este elemento, junto
con la accién de la politica monetaria llevara a que la
economia avance 1,1% en el afio.

6. Proyectamos, en esa linea, que la inflacion cierre
2023 en 7,3%, aun muy por sobre la meta del Banco
Central. Esto obligarda a que la politica monetaria se
mantenga contractiva hasta la segunda parte de 2024.

Tabla Proyecciones Colombia

2021 2022 2023 2024

Crecimiento PIB % 10,7 7,5 11 2,5
Inflacion (dic) % 5,6 131 7,3 4,2
Tasa Politica Monetaria (dic) % 3,00 12,00 9,75 6,39
Tipo de Cambio (dic) COP/USD 4.070 4.848 4.800 4.642
Tasa de desempleo (prom.) % 13,8 11,0 11,0 10,4

Fuente: FMI, Focus Economics, Bci Estudios.

e

Actividad Econémica Mensual
(Porcentaje)
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Fuente: DANE y Bci Estudios.
Inflacion y Tasa de Politica Monetaria
(Variacion anual, porcentaje)

14

12 Inflacion Total

Subyacente (Sin Alimentos y Energia)

Tasa de Politica Monetaria

ago.17 abr.18 dic.18 ago.19 abr.20 dic.20 ago.21 abr.22 dic.22

Fuente: Bloomberg, DANE y Bci Estudios.

Tipo de Cambio y Premio por Riesgo
(COP/USD; puntos base)
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MEXICO

1. La economia mexicana ha evidenciado sefales de
moderacion en su actividad econémica. Después del
tltimo registro publicado de crecimiento PIB del
3T22, periodo en que la economia crecié un 4,3%
al/a, los registros de actividad mensual del 4722
muestran que a diciembre, la economia se expandi6
un 3,3%. Con esta moderacion, las expectativas
apuntan a un cierre 2022 con un crecimiento de
2,7%, mientras que para este afo, las estimaciones
apuntan a un crecimiento de 1,1%.

2. En inflacién, los ultimos registros de 2022 dan
cuenta de una moderacion en la inflacion anual,
sustentado en menores presiones desde precios de
alimentos y el comienzo de reversiones en precios
de bienes y servicios. La menor demanda interna
prevista para este afio, sustenta una vision de caida
sostenida en precios. Con ello, las estimaciones
apuntan a un registro de 4,9% para la inflacién 2023.

3. Por el lado de la politica monetaria, el Banxico ha
continuado elevando la tasa de referencia. En
diciembre, elevé el instrumento en 50pb, magnitud
menor a los incrementos previos, sustentado en la
reversion que ha evidenciado la inflacién durante la
parte final de 2022. Las perspectivas para 2023
apuntan a una nueva alza dentro del 1T, alcanzando
un nivel de 11%, que comenzaria a caer en la
segunda parte del afo.

4. Por el lado cambiario, la depreciaciéon observada
en el ddlar global, junto con las alzas en tasa de
referencia han permitido un fortalecimiento del Peso
mexicano. Con ello, el mercado apuesta a un
debilitamiento que lleve a un nivel de 20,3 MXN/USD
hacia fines de afo.

Tabla Proyecciones México

2021 2022 2023 2024

Crecimiento PIB % 4,7 2,7 11 1,8
Inflacion (dic) % 7.4 7,8 4,9 3,8
Tasa Politica Monetaria (dic) % 550 10,50 10,23 7,95
Tipo de Cambio (dic) MXNUSD 205 195 203 207
Tasa de desempleo (prom.) % 4,1 34 3,7 3,7

Fuente: FMI, Focus Economics, Bci Estudios.

e

Inflacion y Contribucion de sus Componentes
(Variacion anual, porcentaje)
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Fuente: INEGI y Bci Estudios
Perspectivas de Tasa de Politica Monetaria e Inflacion
(Porcentaje)
13

11

Tasa Politica Monetaria

Inflacion

ene.15 ene.16 ene.l7 ene.1l8 ene.1l9 ene.20 ene.2l ene.22 ene.23

Fuente: Bloomberg, Focus Economics y Bci Estudios

Peso Mexicano y Doélar Global
(MXN/USD:; indice ddlar respecto canasta de monedas)
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25 115
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Fuente: Bloomberg y Bci Estudios
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1. El escenario politico se ha complejizado tras el indice de Riesgo Politico de Corto Plazo y Componentes

intento del expresidente Castillo de disolver el (porcentaje, 0 = peor, 100 = mejor)
Congreso y gobernar a través de leyes de facto. Dina o

Boluarte, asumio el interinato y el Congreso adelant6 —— indice Total

las elecciones para abril de 2024. La tensién social, Frocese e Diseno de Pollicas
sin embargo, se apodero6 de las calles, dificultando el 0 Continuidad Politica

normal desarrollo de la economia y elevando la

incertidumbre. 70 E"‘\ﬂ\_,_,
2. La actividad econémica creci6 solo 1,7% anual en )
noviembre, registrando caidas mensuales en los >0 \ﬂ_ =

tltimos dos datos. Respecto a diciembre, se espera

q_ue Ia_ actividad nueva_mente Calg_a_ debido a los 32“6.15 ene.16 ene.l7 ene.l8 ene.l9 ene.20 ene.2l ene.22 ene.23
disturbios que han paralizado la actividad. Para este

afno, es de vital importancia contener los disturbios Fuente: Fitch Solutions y Bci Estudios

para que la actividad vuelva a sus niveles normales,

pero para los primeros meses la situacion se ve Inflacién Total y Tasa de Politica Monetaria

dificil. Asi, la actividad habria crecido 2,5% en 2022 y (Variacién anual, porcentaje)

se prevé una expansion de solo 2,1% para 2023. n

Tasa de Referencia Politica
Monetaria

IPC a/a

3. La inflacibn no ha cedido como lo previsto,
cerrando el afio en 8,5% anual, mismo promedio de
los dltimos 6 meses de 2022. Las presiones 6
provienen de alimentos y otros bienes no transables.

La inflacién subyacente, por su parte, alcanzé un 4
crecimiento anual de 5,6%. Se espera que la
inflacion comience a ceder mas decididamente
durante el 2T23 y cierre el afio en 3,8%.

4. Asi. el Banco Central de Reserva decidio ene.19 jul.19 ene.20 jul.20 ene.21 jul.21 ene.22 jul.22 ene.23 jul.23 ene.24 jul.24

continuar con el proceso de alza de tasas, elevando Fuente: Bloomberg, Focus Economics y Bei Estudios
el instrumento en 25pb hasta 7,75% en enero.

Nuevas alzas estaran determinadas por el dato de Tipo de Cambio y Premio por Riesgo
IPC, aunque esperamos una mantencién para el 1T (PEN/USD; puntos base)

y 2T. Comenzando un ciclo a la baja lento en el 3T. » -
' Tipo de Cambio CDS 5y (der.)

. . 4,0
Tabla Proyecciones Peru

/ r
3,9
2021 2022 2023 2024 ' /&W / 140
Crecimiento PIB % 136 25 21 27 38 /‘ i ' WA 120
Inflacion (dic) % 6,4 8,5 3,8 2,8 ! 100
g ,’
v

Tasa Politica Monetaria (dic) % 250 750 605 4,48 37 a0

Tipo de Cambio (dic) PENUSD 3,99 3,81 3,94 391 26 0

Tasa de desempleo (prom.) % 11,3 7,7 7,3 7,3 ene.22  mar22 may.22 jul.22 sept.22  nov.22 ene.23
Fuente: FMI, Focus Economics, Bci Estudios. Fuente: Bloomberg y Bci Estudios
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ANEXO ESTADISTICO

Indicadores Solvencia Macroecondémica 2023

B;'j::le Deuda Pub. Balance Cta. EDX(::?:a Resenas CE)S alo Rzastgsezilfa

%PIB) Bruta (%PIB) Cte. (%PIB) (%PIB) Inter. (%PIB) afios (pb) (S&P)
Argentina -3,3 69,5 0,6 41,4 6,3 1.100 CCC+
Brasil -7,5 88,9 -1,6 16,6 16,8 242 BB-
Chile -2,9 36,9 -4,1 80,2 11,5 109 A
Colombia -2,9 60,0 -4,4 58,1 16,1 262 BB+
México -4,1 58,7 -1,2 32,9 13,7 122 BBB
Pera -2,3 35,7 2,1 42,1 29,9 123 BBB

Fuente: FMI, Focus Economics, Bci Estudios.

Este documento ha sido elaborado por el area de estudios de Banco de Crédito e Inversiones (en adelante, junto con cualquier otra sociedad relacionada, “Bci”) con una
finalidad informativa, por lo que no debe en ningln caso considerarse asesoramiento financiero, ni en materia de inversiones, tributarias, legal o de cualquier otro tipo, ni
debe ser entendida como una recomendacién para realizar operaciones, ni constituira la base para una toma de decisiéon. El presente documento, ni su contenido,
constituyen una oferta, invitacion, solicitud, propuesta de financiacién o provision de ningdn otro tipo de servicios bancarios ni de otro tipo, ni una invitacién o solicitud de
compra, suscripcion, colocacion o aseguramiento de valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun
contrato, compromiso o decision de ningun tipo. El area de estudios de Bci ha obtenido la informacién incluida en este documento (en adelante, la “Informacion”) de
fuentes consideradas como fiables y publicas, pero, si bien se han tomado medidas razonables para asegurarse de que la Informacién contenida no es errénea o
equivoca, Bci no manifiesta ni garantiza, expresa o implicitamente, que sea exacta, completa, o actualizada, y no debe confiarse en ella como si lo fuera. Todos los
datos contenidos en este documento son orientativos y susceptibles de cambiar.

El cliente o potencial cliente que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo pueda referirse
pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que estos no han sido tomados en consideracion
para la elaboracién del presente documento, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias, procurandose el
asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario.

Bci no asume responsabilidad alguna por error u omision en la informacion contenida en el documento, ni asume compromiso alguno de comunicar cambios ni de
actualizar el contenido del presente documento. En ningun caso Bci, sus gerentes, directivos, empleados y personal autorizado seran responsables de cualquier tipo de
perjuicio, pérdidas, reclamaciones o gastos de ningin tipo, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

El presente documento es propiedad de Bci y tiene caracter confidencial, no pudiendo ninguna parte de este documento ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en
ningn modo, forma o medio, (ii) redistribuida, (iii) divulgada, citada, comunicada (iv) ni entregada a ninguna otra persona o entidad sujeta sin la autorizacion previa y por
escrito de Bci.

Por la recepcion del presente documento, se entiende que sus destinatarios aceptan las advertencias y condiciones anteriormente expresadas en su integridad.
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