C | aves Sergio Lehman Francisca Pérez  Antonio Moncado Felipe Ruiz Juan Angel San Martfn Y
Do s Economista Jefe Economista Economista Economista Economista ¢ BCI
Economicas Corporacién Bei  Principal Senior Senior

La economia en un momento crucial. Se han elevado los riesgos de una inflacion mas
persistente y de un brusco freno en el crecimiento de no recuperar la sensatez en las
definiciones economicas claves.

El fuerte crecimiento de Chile en 2021 se

1 Recogiendo los dltimos desarrollos y los 2
moderara marcadamente en los préximos

crecientes desafios que presenta la economia
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chilena, hemos actualizado los escenarios de
proyeccion. Perspectivas de una inflacion mas
persistente, una mayor tasa de interés y
menos crecimiento econdémico para los
préximos afios toman mayor fuerza, dada la
coyuntura.

La inflacién en Chile es el principal riesgo en
lo inmediato. Los precios de bienes y servicios
siguen subiendo, enmarcados en un escenario
global donde los precios de energia y costos
de transporte se mantienen elevados. Parte de
ello es transitorio, pero ha ido aumentando el
riesgo de una inflacion méas persistente,
recogiendo alza de tipo de cambio y alta
liquidez de los hogares, entre otros factores.

En el mercado local, los precios de activos se
han ajustado con fuerza ante los riesgos
predominantes. Tasas de interés de largo
plazo alcanzan maximos del ultimo tiempo y el
peso chileno se deprecia marcadamente,
recogiendo un deterioro en las cuentas
macroeconémicas y  posibles  nuevos
equilibrios de largo plazo. El Banco Central ha
ido ajustando con fuerza su conduccién
monetaria.

bciestudios@bci.cl

afios, con una alta probabilidad de entrar en
recesion en el mediano plazo. El deterioro
econémico, mayores tasas de interés, y alta
incertidumbre, afectarda negativamente la
inversion y el consumo. Asoma la chance de
estanflacion, bajo crecimiento y alta inflacion.

En el &mbito externo, los contagios siguen a la
baja y las economias contindan
recuperandose, pero a un ritmo mas
contenido. Destaca el retiro de los estimulos
monetarios y EE.UU. comenzaria a disminuir
su entrega de liquidez en lo inmediato. En
China, el caso Evergrande supone una mirada
mas restrictiva en el acceso al crédito, con
consecuentes impactos en su crecimiento.

Se reconocen ademas riesgos elevados en el
corto y mediano plazo. Politicas econdmicas
insostenibles y menos responsables
conllevarian fuertes ajustes adicionales en
inflacion y tasas de interés, entre otros
impactos. Las elecciones de fin de afio y las
consecuentes politicas publicas que se
implementen son un momento bisagra para la
conformacion de expectativas.

bci.cl/inversiones/bci-estudios
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La economia en momentos complejos

Los riesgos mencionados en informes previos se han ido materializando y prevalece un escenario
econdmico y politico tensionado, a la luz de politicas publicas que poseen poco fundamento técnico. Los
impactos han sido potentes en lo reciente: la inflacion ha ido subiendo con fuerza, las tasas de interés
alcanzan maximos del dltimo tiempo, el peso chileno es una de las monedas mas depreciadas a nivel
global, entre otros efectos.

S bien se recoge un fuerte crecimiento econémico en 2021, las perspectivas apuntan a un importante freno
en la actividad de cara a los proximos afos. La alta incertidumbre y el subito incremento en las tasas de
interés, tendran impacto sobre la demanda interna y se prevé una importante desaceleracion en el corto
plazo. El escenario base establece un crecimiento de apenas 1,4% en 2021 y asoma la posibilidad de
estanflacion —bajo crecimiento y alta inflacion- e incluso recesion de cara a trimestres que estan por venir.

El Banco Central de Chile ha materializado agresivas alzas en tasa de politica monetaria y se ubicaria en
niveles contractivos para la economia de cara al 2022, como respuesta a las crecientes presiones
inflacionarias. La inflacién, en tanto, continuaria en niveles elevados incluso durante la primera parte del
préximo afio, para luego ir cediendo gradualmente y cerrar 2022 en 4,5%. Un escenario de riesgo podria
conllevar niveles mas cercanos al 7%. Por el lado fiscal, en tanto, también se anticipa un freno en el ritmo
de gasto publico, como una manera de graduar las cuentas publicas.

En respuesta, el mercado financiero se ha ido ajustando con fuerza y recoge los riesgos futuros sobre la
economia. El peso chileno se ha depreciado marcadamente, obligando al Banco Central a suspender el
proceso de compra de doélares, comprendido en su programa de acumulacién de reservas. En el escenario
base, el tipo de cambio se ubicaria en torno a 850 $/USD de cara al mediano plazo. Un escenario de riesgo,
en el cual existen cambios radicales a los fundamentos econémicos en Chile, podria llevar a un tipo de
cambio holgadamente sobre 900 $/USD.

Por ahora no introducimos cambios al escenario externo de cara a la proyeccion, ya que todas las miradas
se centran en la evolucion de los desarrollos locales, en la cual sigue prevaleciendo una alta incertidumbre.

Tabla proyecciones Chile Tabla proyecciones PIB mundo
(porcentaje) (proyecciones)
Crecimiento PIB 2020 2021 2022 2023
2020 2021 2022 2023
Crecimiento PIB % 58 108 14 0,0 eE.UU. 32 >8 >0 24
2 2 2 z Zona Euro -6,6 5,2 4,6 2,2
Consumo Hogares % -7,5 17,0 1,0 0,3 Japén 47 27 35 12
Inversidn Capital Fijo % -11,5 12,8 -2,0 -0,1 China 2,3 8,3 5,7 5,5
Exportaciones % -1,0 0,0 3,5 3,8 India 80 8,9 7,7 7.6
Importaciones % -12,7 28,0 1,2 0,5 América Latina 7,0 5,9 2,7 2,6
Inflacion % 3,0 59 4,2 3,0 América Latina 6 (2) -6,7 6,5 2,5 2,5
Tasa Politica Monetaria (dic) % 0,50 3,50 4,50 4,00 Chile -5,8 10,8 1,4 0,0
Tipo de Cambio (dic) CLP/USS 711 820 850 850 Argentina -9,9 7,4 2,1 2,2
Tasa de desempleo (dic) % 10,3 8,5 9,5 9,5 Brasil -4,1 5,2 1,4 2,2
Balance Fiscal % PIB -7,2 -8,3 -3,7 -4,0 Colombia -6,8 6,4 3,6 3,7
Balance Cuenta Corriente % PIB 2,3 -2,0 -2,5 -3,0 México -8,2 6,4 3,8 2,2
Precio Cobre (dic) Uss$/Lb 3,51 4,20 4,00 4,00 Peru -11,0 9,3 3,6 4,0
Precio WTI (dic) uss/b 49,0 80,0 75,0 75,0 Mundo (PPP) -3,3 6,0 4,5 3,5

Fuente: Bci Estudios. Cierre Estadistico: 23 de septiembre 2021
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El crecimiento econdmico, con una alta probabilidad, entraria recesion en el mediano
plazo. En tanto, las presiones inflacionarias serian mucho mas persistentes.

Desde el reporte anterior, la actividad ha mostrado un repunte que nos lleva a mejorar la proyeccion para este
afo, la cual cerraria en torno a 11%, impulsado principalmente por el consumo de hogares. Sin embargo, para
2022 y 2023 la situacion se ha vuelto mas compleja.

En nuestro escenario base se contempla que la situacion politica-econémica cambia de manera importante luego
de las elecciones presidenciales. A su vez, la elevada base de comparacién, la alta incertidumbre politica,
deterioro institucional y altas tasas de interés llevarian a un estancamiento en la inversion y consumo privado. De
esta forma, la actividad econémica creceria en torno a 1,4% durante el 2022. Hacia 2023, las perspectivas no
mejoran y vemos un consumo muy debilitado, una inversién que no logra recuperarse ante politicas publicas que
no impulsarian el crecimiento econémico, junto con tasas de interés mas altas en la economia, ante el mayor
nivel de deuda publica y tasa de politica monetaria.

Destaca la alta probabilidad de entrar en una recesion, contraccion de la actividad economica, entre el tercer
trimestre de 2022 y el primer trimestre de 2023, debido principalmente a la poca certeza en temas econémicos
claves. Entrado en 2023, el crecimiento seria mas bien lento, sujeto a las politicas econémicas aplicadas.

Chile. Proyecciones PIB Chile. Proyecciones PIB, referencia 2013
(Variacion anual, porcentaje) (Miles de millones de pesos, desestacionalizado)
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Fuente: Banco Central y Bci Estudios Fuente: Banco Central y Bci Estudios

La inflacion ha seguido subiendo y se advierten alzas en todas

p . . . Variaciéon anual rcentaje
las categorias. Destaca el incremento en precios de servicios ( PO e)

Chile. Evolucién y proyeccion de la inflacion

que se ha recuperado con fuerza debido a importante repunte 9 ,
econdmico, al tiempo que la mayor depreciacion del peso, 8 JPtat \-\
debido a factores locales, seguird impulsado los precios de , ::::igﬁgrso / Sl
bienes. En tanto, la gasolina continuara inyectando inflacion, — ~ _____. Favorable - 1o%
dado el incremento en los precios internacionales. 6 ’l;L‘\\‘,/-"’\\~‘
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El escenario base de Bci Estudios contempla una inflacion en -‘\\\\ 420
torno a 6% de cara a los proximos trimestres, para luego ceder 4 ROV 3'5%
gradualmente a partir de la segunda mitad de 2022. Los 3 ’
riesgos de una inflacibn mas alta siguen presentes y, en ese 5
caso, el escenario alternativo apunta a una inflacion que se ene.20 jun20 nov.20 abr2l sept2l feb.22  jul.22  dic.22

ubica sobre 7% el proximo afio. Asoma el riesgo de un periodo

de estanflacion prolongada, es decir, alta inflacion y bajo Fuente: INE y Bci Estudios
crecimiento, sujeto a los desarrollos politicos y las politicas

publicas que se vayan materializando.
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El peso chileno en el centro de la tormenta. No descartamos anuncios adicionales
desde el Banco Central para quitarle presion a la moneda

El peso chileno es la tercera moneda mas depreciada en 2021. Solo es superada por la lira turca y el peso
argentino. Detras de ello se recogen factores locales que han ido afectando la valoracion de nuestra moneda y
que suponen un cambio estructural sobre los fundamentos econdmicos de Chile. En el plano externo, el dolar
también se ha ido revalorizando, al tiempo que el cobre ha ido subiendo con fuerza, pero con impactos acotados
sobre el tipo de cambio.

Una mayor aversion al riesgo sobre activos locales se ha evidenciado marcadamente en los Ultimos meses, tanto
en el mercado de renta fija, mercado cambiario y bolsa, que se ha desalineado respecto a otros mercados
comparables.

¢Por qué sube el tipo de cambio? Por ahora, los indicadores econémicos y financieros en Chile siguen siendo
favorables: Un alto precio de cobre, mejor confianza econdmica y fuerte crecimiento, pero las expectativas se
han ido deteriorando con fuerza. La posibilidad de ver politicas econdémicas no sostenibles, que conlleven un
rapido empeoramiento de las cuentas fiscales, junto un marcado déficit de cuenta corriente, entre otros impactos,
motivan que el mercado cambiario incorpore un mayor castigo para el peso chileno.

Rendimiento de monedas frente al délar en 2021 Chile. Tipo de cambio real
(porcentaje) (1986:100)
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Fuente: Bloomberg y Bci Estudios Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios

El tipo de cambio real, por ejemplo, que ajusta el tipo de Volatilidad $(USD

cambio por los precios externos e internos ha alcanzado (porcentaje)

nuevos maximos de las Ultimas décadas y se ubica en niveles 16

similares a intervencién cambiaria por parte del Banco Central 15

en otras ocasiones. En este ambito, la autoridad monetaria i

decidio suspender el programa de compra de dolares para 13

acumular reservas y alcanz6 a comprar ceca de USD7.500 ﬁ

millones de los USD12.000 previstos originalmente. No 10

descartamos anuncios adicionales para sostener el valor de la 9

moneda. 8

.

El escenario base de Bci Estudios contempla un tipo de 6

cambio que se ubica en torno a 850 $/USD de cara al 2022, ene.16 sept.16 may.17 ene.18 sept.18 may.19 ene.20 sept.20 may.21

sujeto a las sefiales sobre las politicas econdmicas futuras. En

caso de materializarse cambios radicales a los fundamentos Fuente: Bloomberg y Bci Estudios

economico de Chile, el tipo de cambio podria ubicarse
holgadamente sobre 900 $/USD.
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El Banco Central llevara la tasa de politica monetaria por sobre su nivel neutral,
contractiva para la economia, para contener el incremento de las presiones
inflacionarias, y anclar nuevamente las expectativas inflacionarias.

El escenario econémico se ha vuelto complejo y desafiante. La volatilidad en los mercados financieros y la alta
inflacion ha llevado al Banco Central a realizar agresivas alzas en su tasa de politica monetaria, como una
manera de equilibrar los mercados y ajustar expectativas inflacionarias en plazos largos.

La tasa de politica monetaria se elevé desde 0,5% a 2,75% en solo tres meses y se anticipan nuevas alzas. El
escenario base de Bci Estudios contempla una TPM que termine en su nivel neutral (3,50%) en 2021 y se ubique
en 4,50% en la primera parte de 2022, para luego ir ajustando la tasa hacia un nivel en torno a la tasa neutral a
partir de 2023. Esta trayectoria estara sujeta la evolucion de la inflacion y las sefiales frente a las politicas
econdémicas que se vayan anunciando. Cambios econémicos radicales y con impacto inflacionario supondrian
incrementos mas significativos en tasa de interés por parte del Banco Central.

En respuesta, las tasas de interés en Chile han subido con fuerza, alcanzando maximos del Ultimo tiempo, y
capturando el mayor riesgo presente en nuestra economia. Los precios de activos recogen que el Banco Central
continuara subiendo marcadamente la tasa de interés, lo que afecta principalmente las tasas de corto plazo,
mientras que para plazos larga también suben, evidenciando ademas la menor liquidez predominante.

En el corto plazo, la discusion en el Senado frente al 4to retiro
de fondos de pensiones serd determinante para la evolucién
de los mercados financieros en Chile. El escenario base de 8
Bci Estudios no contempla un cuarto retiro, pero un eventual

(porcentaje)

retiro sin medidas de contencion conllevaria fuertes impactos ! oot
en los mercados, considerando que al Banco Central le 6

costara mitigar posibles efectos, dada la falta de liquidez en el

mercado de renta fija local. Se podrian materializar fuertes > Sept 21
incrementos en tasas de interés en todos los plazos. 4

Mirando hacia el 2022, sera determinante la proliferacion de
politicas economicas sostenibles y con foco en la 2
responsabilidad fiscal. En caso contrario, el castigo sobre los

activos chilenos seguira subiendo. Fuentes: Bloomberg y Bci Estudios

Proyeccion de inflacion

Chile. Curva de rendimiento soberano
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Chile. Tasa soberana a 10 afios y retiros de fondos de pensiones
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Fuerte ajuste en escenario principal, con riesgos que se encuentran equilibrados

Probabilidad: 60%

Escenario Principal

2020 2021 2022 2023
Escenario Local: Se imponen ajustes Crecimiento PIB -5,8% 10,8% 1,4% 0,0%
abruptos en la politica econdmica del Inflacion dic 3,0% 5,9% 4,2% 3,0%
pai§, con alzgs de impuestos,. cambio Tasa Politica Monetaria dic 0,50% 3,50% 4,50% 4,00%
radical en sistema de pensiones vy )
seguros de salud, entre otros. Banco Desempleo dic 10,3% 8,5% 9,5% 9,5%
Central mantiene autonomia. Tipo de Cambio (CLP/US$) dic 711 820 850 850
Precio del Cobre (US$/Ib) dic 3,51 4,20 4,00 4,00
Precio Petroleo WTI (US$/b) dic 49 80 75 75
Escenario Adverso Probabilidad: 15%
2020 2021 2022 2023
Escenario local: Régimen politico mas Crecimiento PIB -5,8% 12,0% 0,0% -5,0%
. L st
cuarto retiro de fondos de pensiones. Se Tasa Politica Monetaria dic 0,50% 4,00% 6,00% 6,00%
incorporan nuevos objetivos al Banco Desempleo dic 10,3% 8,5% 10,0% 12,0%
Central y pierde autonomia. Tipo de Cambio (CLP/US$) dic 711 900 980 980
Precio del Cobre (US$/Ib) dic 3,51 4,20 4,00 4,00
Precio Petréleo WTI (US$/b) dic 49 80 75 75
Escenario Favorable  Probabilidad: 25%
2020 2021 2022 2023
Escenario Local: Confianza mejora Crecimiento PIB -5,8% 11,0% 2,1% 1,7%
lentamente y el proceso constitucional Inflacion dic 3,0% 5,6% 3,5% 3,0%
avanza a través del didlogo, reduciendo  r. . pyica Monetaria dic 0,50% 3,50% 3,75% 3,75%
la incertidumbre politica. Proximo
gobierno  comprometido  con el Desempleo dic 10,3% 8,5% 9.0% 8,5%
crecimiento y un marco de politicas Tipo de Cambio (CLP/US$) dic 711 770 750 750
responsable, reconociendo ajustes que Precio del Cobre (US$/Ib) dic 3,51 4,20 4,00 4,00
se hagan cargo de las demandas oo penrgleo WTI(USSD)  dic 49 80 75 75

sociales.
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Apreciacion: Aumento en el valor de la moneda de un pais respecto a otra o a una canasta de monedas
Bonos de Gobierno: Instrumentos de deuda emitidos por entidades de Estado

Commodities: Bienes fisicos sin valor agregado y necesarios para la elaboracion de productos mas complejos. Se asocia con
materias primas

Déficit Fiscal: Condicion financiera en que gastos realizados por el Estado son mayores que los ingresos percibidos

Demanda Interna: Componente del Producto Interno Bruto por gasto. Incluye Consumo Privado, Consumo de Gobierno, Formacion
Bruta de Capital Fijo y Variacién de Existencias

Depreciacion: Disminucion en el valor de la moneda de un pais respecto a otra o a una canasta de monedas
Deuda Soberana/Deuda Publica: Conjunto de deudas que mantiene un Estado frenta a otro acreedor

Flexibilizacién Cuantitativa (QE): Herramienta de politica monetaria no convencional que busca aumentar la oferta monetaria a través
de la compra de activos financieros.

Gasto Publico: Consumo de Gobierno, relacionado con los recursos que desembolsa el Estado. Componente del Producto Interno
Bruto por gasto

Inflacion: Aumento sostenido en el nivel de precios de bienes y servicios

Meta inflacionaria: Esquema monetario asociado con la busqueda de un nivel objetivo para la inflacion dentro de un horizonte
Normalizacién Monetaria: Proceso en el cual la politica monetaria se acerca hacia niveles neutrales

PIB: Producto Interno Bruto

PIB Potencial: Producto Interno Bruto de corto plazo. Puede ser afectado por shocks transitorios

PIB Tendencial: Producto Interno Bruto de mediano plazo. No afectado por shocks transitorios

Politica Monetaria Contractiva: Politica efectuada por la autoridad monetaria destinada a reducir el tamafio de la oferta monetaria
Politica Monetaria Expansiva: Politica efectuada por la autoridad monetaria destinada a incrementar el tamafio de la oferta monetaria
Tasa de Desempleo: Nivel de desocupacion entre la poblacion econémicamente activa

Tipo de Cambio Real: Razon entre la moneda de un pais respecto a otra 0 a una canasta de monedas incorporando la inflacion local
y externa

TPM: Tasa de Politica Monetaria

Prohibida la reproduccién total o parcial de este informe sin la autorizacion de Bci Estudios.

Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar informacion a los clientes de la Division de Banco de Crédito e Inversiones denominada, Bci Corporate &
Investment Banking. No es una solicitud ni una oferta para comprar y vender ninguno de los instrumentos financieros que en él se mencionan.Esta informacion y
aquélla en la que esta basado, ha sido obtenida en base a informacion publica de fuentes que estimamos confiables. Sin embargo, esto no garantiza que ella sea exacta
ni completa. Las recomendaciones y estimaciones que emite este Departamento de Estudios respecto de las inversiones o expectativas responden exclusivamente al
estudio de los fundamentos y el entorno de mercado en que se desenvuelven las compafiias. No obstante, esto no garantiza que las proyecciones previstas se
cumplan. Todas las opiniones emitidas en este informe pueden ser modificadas sin previo aviso. Bci Corporate & Investment Banking y/o cualquier sociedad o persona
relacionada con el Banco, puede en cualquier momento tener una posicion en cualquiera de los activos o instrumentos financieros mencionados en este informe y
podria invertir o vender en esos mismos activos. El resultado de cualquier operacion financiera, realizada con apoyo de la informacion que aqui se presenta, es de
exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.



