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1. Escenario internacional: ;soft landing?




@ The World Ahead | The World Ahead 2023

Why a global recession is

inevitable in 2023
]

The world is reeling from shocks in geopolitics, energy and economics

Fuente: The Economist (https://www.economist.com/the-world-ahead/2022/11/18/why-a-global-recession-is-inevitable-in-2023).



¢ Por qué el mundo evitd una recesion?

Las proyecciones de crecimiento 2023 se revisaron al alza a

* Levantamiento de restricciones en lo largo del afio

China a fines de 2022 X
* Fortaleza de la economia de oo

EE.UU.: mercado laboral y ahorro

acumulado 40
* Invierno menos frio en Europa s

No recrudecio la guerra en Ucrania 5 |I B II _—
 La inflacion empezo6 a bajar...
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Fuente: FMI, JP Morgan.



La inflacion finalmente se ha moderado en gran parte del mundo vy ello

esta reduciendo la presion sobre las tasas de interes

Inflaciéon subyacente secuencial
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Fuente: Haver Analytics, Goldman Sachs Global Investment Research.



El mundo crecera menos en 2024: en el escenario base habra una

desaceleracion suave

El mundo crecera menos en 2024 ¢ Cual sera el crecimiento anual del PIB mundial
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Fuente: FMI, JP Morgan, The Economist.



Aunque el escenario central es uno de “soft landing’, recesiones previas

en EE.UU. fueron precedidas por una percepcion similar

Soft Landing Hopes and Hard Landing Realities
Optimism tends to peak before a downturn hits

B Number of news articles mentioning ‘soft landing’ US recessions
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Fuente: Bloomberg.



Este ciclo de alzas de tasas de interés en EE.UU. ha sido agresivo. 11 de

14 ciclos contractivos terminaron en recesion

Fed Funds Rate Primer aumento Ultimo aumento Resultado
(puntos base, cambio acumulado) Octubre 1950 Mayo 1953 Recesion
v Octubre 1955 Agosto 1957 Recesién
co0 Actual Septiembre 1958 Septiembre 1959 Recesidén
Diciembre 1965 Septiembre 1966  Sin recesion
400 Noviembre 1968  Junio 1969 Recesién
1oss Abril 1972 Septiembre 1973 Recesion
300 1994 Mayo 1977 Marzo 1980 Recesion
2015 Agosto 1980 Diciembre 1980 Recesidn
200 Marzo 1983 Agosto 1984 Sin recesion
Marzo 1988 Mayo 1989 Recesién
10 Febrero 1994 Febrero 1995 Sin recesion
. /o Junio 1999 Mayo 2000 Recesién
0 6 12 18 24 30 36 Junio 2004 Junio 2006 Recesion
Vieses desde el primer aumento Diciembre 2015  Diciembre 2018  Recesion

Fuente: Bloomberg, Rosenberg Research.



Una recesion en EE.UU. no esta descartada

* La inversion de la curva de rendimiento ha precedido a las ultimas ocho
recesiones de EE.UU.

* El indice de indicadores lideres lleva 16 meses cayendo. Retrocesos
como este se han visto solo durante las recesiones.

« 32 estados tienen un indice coincidente de crecimiento negativo en el
indice de la Fed de Filadelfia (historicamente el numero que indica una
recesion es 26).

« Sahm rule: ha identificado todas las recesiones desde 1960 en sus
primeras etapas, sin falsos positivos.




@ The World Ahead | Graphic detail

2024 is the biggest election year in history

But there is more to democracy than voting

United States

People in countries with an election that year, bn
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Our sister organisation, EIU, grades countries out of
ten according to the state of their democracy and
categorises them from authoritarian regimes, to

hybrid regimes and democracies. 1800 50 1900 50 2000 %
*Includes legislative, presidential and EU elections, as well as nationwide elections at the municipal or regional level in 2024 and in 1950-23
for countries of over 100m people
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Fuente: The Economist (https://www.economist.com/interactive/the-world-ahead/2023/11/13/2024-is-the-biggest-election-year-in-history).



En resumen...

Impacto rezagado del

estrechamiento de las Intensificacion de
condiciones tensiones geopoliticas
financieras

Ajuste mayor en China
Riesgo de recesion y empujado por
elecciones en EE.UU. deterioro

inmobiliario/financiero

Resurgimiento de
presiones
inflacionarias

P

Los buffers fiscales se han erosionado en
diversos paises: altos niveles de deuda,
aumento de costos de financiamiento y

menor crecimiento

Efectos econdmicos del cambio
climatico

Desglobalizacion iniciada en 2008,
acentuada por Trump y por la pandemia




2. Economia chilena:

« Salir del estancamiento cronico




La percepcion de progreso ha tenido dos grandes cambios en la ultima década
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Hasta 2013 redujimos la brecha de ingreso con los paises desarrollados

PIB per capita a precios constantes y PPP de Chile
relativo al de paises indicados
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Menos fuentes de crecimiento: no solo es la caida de la productividad, también es el

menor crecimiento de la inversion

. . - Crecimiento de la inversion (var. real)
Contribucion al crecimiento del PIB
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Fuente: Clapes UC.



La situacion economica y el alza de tasas de interés no golpea a todos por igual

72 empresas del sector construccion quebraron en el primer

Siete sectores anticiparon desempefio del préximo afo: semestre y cuatro han pedido reorganizacion

Estancamiento preocupa Sl slet it s
el gremios empresariales “m Lal Guzmén | Publicado: Domingo 6 de agosto de 2023 a las E
tras débiles proyecciones R .
o 5 Tasas de interés de créditos para la vivienda
de recuperacion en 2024 covr, & 5,05*
2 ! 4,683 f

4,21

Presidente de la Camara Chilena de la Construccion:
“Permisos de edificacion estan en su nivel mas bajo
desde que hay registros”

7

*Semana del 8 al 15 de noviembre

Fuente Banco Central

2020 2021 2022 2023




El enfriamiento de la economia ha reducido con fuerza la inflacion, lo que permitira

gue las tasas sigan bajando durante el proximo ano

IPC sin volatiles (var. %, m/m)
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Fuente: INE, BCCh.



En 2024 |a economia creceria en torno a 1,5% en el escenario base. Pero las

proyecciones con esta anticipacion son altamente inciertas

Proyeccién de crecimiento del PIB 2024: Proyeccién de crecimiento del PIB 2023:
mediana 1,7% mediana -1,4%
(% de observaciones, EEE noviembre 2023) (% de observaciones, EEE noviembre 2022)
30,0 40,0 38,0
35,0
25,0 24,5 24,5
30,0
20,0
25,0
15,0 20,0
15,0
10,0
10,0
5,0
5,0
0,0 0,0
x<=1,4 1,5 1,6 1,7 1,8 1,9 x=>2 x<=-1,7 -1,5 -1,4 -1,3 -1,2 x=>-11

Fuente: Encuesta de Expectativas Econdmicas del Banco Central.



2. Economia chilena:

 Contener el deterioro fiscal




La deuda publica ha aumentado en el mundo desde la crisis financiera. Esto, sumado al alza

de las tasas de interés, ha incrementado significativamente el costo de refinanciamiento para
Chile

m Pesos UF mMoneda Extranjera

Aumento de la deuda publica en economias Chile: costo de refinanciamiento de la deuda en
seleccionadas 2007-2022 los préoximos 10 anos™ (miles de millones de délares)
(puntos del PIB)
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Fuente: FMI y Banco Central de Chile en base a informacion de Ministerio de Hacienda.
* Escenarios elaborados con el costo de refinanciar los bonos de tesoreria que vencen en los préximos 10 afios.



Ademas, se ha deteriorado la clasificacion de riesgo y de continuar esta tendencia el

costo podria ser creciente

Evolucioén de la Clasificacion de Riesgo de la CDS 5 ainos (pb) y Clasificacion de riesgo (S&P)
Republica de Chile 400
(clasificacion de deuda en moneda externa de mediano plazo)

AAA Aaa

350 °
AA+ Aal
AA Aa2 300
AA- Aa3 250 . &

e

" A1 Colombia

200 Panama 1
A A2

150 Brasil
A- e A3 México '

100 4
BBB Baal ile . .

+ aa | CT{?..; e Perd
8
BBB ] . : Baa2 50 & e e °
=——S&P  ==—Fitch e=——Moody's (ejeder.) | . PRI 1
PR

BBB- Baa3 0

1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 AAA AA+ AA AA- A+ A A- BBB+BBE BBB- BB+ BB BB- B+ B

Fuente: Bloomberg y Agencias de rating.



Pero no sb6lo ha aumentado la deuda. También hemos agotado los fondos para hacer

frente a futuras crisis

Recursos en el FEES* (% del PIB)
12,0% 11,2%

10,0%
8,0%
6,0%
4,0%

2,0%

0,0%
2008 2018 2023-Sept

Fuente: Dipres
*Fondo de Estabilizacién Econémica y Social



Pacto Fiscal: un cambio en la direccion correcta, pero que se debe cerrar con los

temas en los que existe acuerdo

Ministerio =
de Hacienda - .
De espacio fiscal a Pacto Fiscal

———— - ——————— —————— —_——————— 1
| | | |
l |
} [ | |
Espacio fiscal Dividendode ,  Aumento _ Aumento _ Aumento
por eficiencia impuestos beneficios - gastos
crecimiento ' tributarios prioritarios
. * Gastos flexibles, l J \ ’
* Crecimiento tendencial discrecionales en el '
(+) presupuesto (dado) Y
* Elasticidad ingreso de * Ganancias de Reforma tributaria * Preferencias ciudadanas
los ingresos tributarios eficiencia en GD (+) * Dinamica temporal
(+/-) * Aumento tendencial
* Elasticidad ingreso de gastos (-) Bases cuantitativas para Pacto Fiscal
gastos (+/-) * Variacion diferencial 1. Horizonte de largo plazo (10 anos)
de costos 2. Opinion técnica independiente para espacio fiscal crecimiento y
(deflactores) (+/-) dividendo de eficiencia

3. Medicion preferencias ciudadanas
4. Consideracion de mecanismos de retroalimentacion en medidas
tributarias y gastos

Fuente: Ministerio de Hacienda.



Pacto fiscal: algunas conclusiones del informe de los expertos

Impacto sobre los ingresos fiscales hacia 2034
(ingresos fiscales adicionales como % del PIB)

Se ratifica que un punto de PIB adicional aporta US$ 800 millones
a los ingresos fiscales (2/3 de esa cifra en términos netos si se

agregan presiones de gasto).

Total:
0,32 )
Se evaluaron solo 5 de 38 medidas pro crecimiento: 1.42%
» Necesidad de crear o fortalecer la institucionalidad
» ;Cual es el efec_:to de las otras medidas? s Como impacta a la 0.0 0.2 0.4 06 0.8 10 12 14 16
reforma tributaria?
m Reduccién plazo permisos - mayor inversion y crecimiento

m Reduccién plazo permisos - por adelantamiento
Litio
desarrollo de la industria del litio (piso de US$ 1.000 m Hidrégeno verde y derivados

miIIones) y del hidrogeno verde. Tributarias tasa corporativa
Tributarias depreciacion semi-instantanea

Las mas relevantes por su impacto fiscal es la reduccion
de la permisologia (-3.7 pp de tasa corporativa) y el

Fuente: Comité de Expertos Sobre Espacio Fiscal y Crecimiento Tendencial convocado por el Ministerio de Hacienda.



La proyeccion oficial es que la deuda publica se estabilizara en torno a 41% del PIB

en los proximos anos

Deuda Publica (% del PIB)

Deuda Bruta del escenario Gasto por intereses del
0, . . .
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Este escenario contempla una crisis a partir de 2024, en que el PIB retrocede 1% y

Proyeccion contempla crecimiento del gasto publico de 0,9%

anual en 2025-2028

el precio del cobre llega en promedio a US$c/lb 250

Fuente: Ministerio de Hacienda y CFA.



3. Cinco temas prioritarios




Cinco temas prioritarios:

» El crecimiento econdmico de Chile tuvo un punto de inflexion hace una década, pero desde 2019 los
problemas se han agravado

« Sucesivas reformas tributarias, la permisologia, la inseguridad y la incertidumbre econdémica estan detras del
estancamiento de la inversion y del crecimiento

* No todo es culpa del Congreso. Los gobiernos también tienen responsabilidad al proponer reformas
refundacionales sin tener mayorias

« Todas las proyecciones suponen que tendremos un escenario de “estabilidad” en 2024, pero ¢,qué pasa si se
materializa un escenario “de riesgo”? Esta la PM, pero los buffers fiscales se han ido agotando

« ¢ Qué priorizar en este contexto?:
1. Retomar la convergencia fiscal
2. Cerrar un pacto fiscal acotado

o

Enfrentar la delincuencia y narcotrafico

B

Permisologia

o

Ajustar la estrategia nacional del litio
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