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La economia chilena ha superado los desequilibrios que dejaron el estallido social, la pandemia
y las respuestas sobredimensionadas de politica
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Fuente: Banco Central de Chile.

Sobre la base de las cifras de Cuentas Nacionales recién publicadas, mas el Imacec no minero revisado
para enero, puede concluirse que la actividad no minera ya superoé el peak anterior (noviembre de 2021)



La politica monetaria y la politica fiscal han contribuido a estabilizar a la economia, lo que se
refleja en la convergencia de la inflacion a la meta de politica...
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Nota: Variacion anual del IPC total para 2023 se construye a partir de serie referencial de 2023 y empalmando para 2022 con las variaciones mensuales efectivas (Indice 2018). La mediana de la EEE corresponde a la
mediana de la Encuesta de Expectativas Economicas de marzo 2024.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas, Banco Central de Chile y Ministerio de Hacienda.
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L I
... y el control del desequilibrio en la cuenta corriente de la balanza de pagos. En el caso de la cuenta de
capitales, las salidas masivas de capitales locales terminaron a fines de 2022/comienzos de 2023
mientras que la inversion extranjera fue la mas alta en casi una decada
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(1) Inversion de cartera y otra inversion
Fuente: Banco Central de Chile.



Lo que resta de ajuste de la inflacion y la volatilidad del tipo de cambio se resolveran sobre la

base del efecto rezagado de medidas ya adoptadas y de la normalizacion de la politica
monetaria en Estados Unidos

Tipo de cambio nominal (1) TPM actual y expectativas (2)
(pesos por dolar) (tasa, %)
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Nota: (1) La canasta comparable esta compuesta de una combinacion de paises de América Latina y exportadores de materias primas (Australia, Brasil, Colombia, México, Nueva Zelanda y Per(). Los pesos corresponden a

los coeficientes de una relacion de cointegracion con las variables de Chile. (2) Las expectativas corresponden al £conomic Forecast de Bloomberg. Datos actualizados al 18 de marzo.
Fuente: Banco Central de Chile, Bloomberg y Ministerio de Hacienda,



La economia ha retomado una senda de crecimiento. El crecimiento promedio mensual
desde julio 2023 a enero 2024 alcanza a 0,3%o, lo que equivale a mas de un 3% anual

Crecimiento IMACEC e IMACEC no minero

(var. % m/m, desestacionalizado)
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Fuente: Banco Central de Chile.



L I
La expansion de la actividad mejorara las condiciones en el mercado del trabajo, donde el empleo
asalariado no so6lo supero los niveles previos a la pandemia, sino que igualo la tasa de ocupacion. Toda
la brecha restante en empleo corresponde a no asalariados y fuerza de trabajo secundaria
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Nota: No asalariado: Empleadores, Trabajadores por cuenta propia, Familiares no remunerados, Personal de servicio doméstico.
Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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A pesar del tono pesimista del debate publico...

EXMINISTRO DE HACIENDA Y DIRECTOR DE CLAPES UC

Felipe Larrain: “Estas son
claramente condiciones

Senales preocupantes en empleo y crecimiento

La contraceion con que habria terminado la economia chilena en 2023, v el aumento del empleo publico v por cuenta propia.
bligan a abordar los aspectos estructurales que Hevan a este insatisfactorio desempeno.

recesivas (...) El 2024 serd
un afio bastante mediocre”

23 con una
el tiltimo mes M.muu.nund.nd localanc
teranual de loque Implica un cuany
a exigua expansion de solo0,2% -de
Ilmlnmsnldlmlui por deby

Cifras preliminares indican que la actividad econémica cayd 0,2% el afio pasado y Chile se desacopla del mundo:

Economia recesiva: actividad cae en 2023 y el
mercado proyecta un escaso repunte este afiio

[

La actividad econdmica no despega

s
desocupaciin Ur;_uJI 85"

porcentualesen relacitn a igual perioda de 2

“Las cifras del Imacec de
diciembre evidencian que
la rccuperac;on es fragll v
no esta

aidea deun sesgo s labajacn vian de los expertos, on cambio, no avizors
un crecimiento superior al 2%,

El Efecutivo ha enfrentado un ciclo
econdmico adverso, determinado por los
costos de la pandemia, el sobrecalenta
miento del Tuego las restriceio
nes de los aiustes fiscal v monetario, com-

s de creci

pasado
 dominar ¢l debate politico
¥ ecandmico: la
caida del 1,0% en el Imacec
interanual a diciembre aue informa aver el

vuntos base. Los analistas han subravado
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Barometro Unab: escenario
econoémico parte el 2024 mas
deteriorado que al cierre del
ano pasado

El barémetro en general, incluyendo todos los factores, paso de “bien y
mejorando” en diciembre, a la peor “mal y empeorando” en enero, por lo
que el informe concluye que la economia actual es negativa y frigil.

Economia chilena cierra2023 con una
contraccion de 0,2% vy se enfrian

expectativas de crecimiento paraesteaino

mas
complejo de
lo esperado”

"Zo06’

lando 4 alzas anuales conseculivas. Al usar [a serie de
sestacionalizada, el desempleo se ha mantenidoen tor
04l 9% en los tltimos 5 meses.
Elempléo ha [do recuperando terreno perdidoy enel
trimestre octubre-diciembre anotd un alza anual de
2,9%, ¢l mejor desempeno en 10 meses, 1o que equivale
2 un creacion neta de 258 mil empleos en un afo. No
obstante, de €508 nuevos puestos de trabajo 110 mil fue-
ron empleos por cuenta propia y 81 mil asalariados del
sector piiblico, los que combinados representan a casi Lres
de cada cuatroemplens creadosen unano. Latasa dein
formalidad laboral legd a 27,5% en el dlimo trimestre,
sumayor nivel en 14 meses, por un fuerte salto de mu
Jeres con empleos Informales (29,2%). En total, unos 2,5
millones de trabajdores se desempenan en el dmbito in
formal en Chike, deacuerdo a los datos del INE
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Cifras preliminares indican que la actividad econémica cay6 0,2% el afio pasado y Chile se desacopla del mundo:

Economia recesiva: actividad cae en 2023 y el
mercado proyecta un escaso repunte este afio

un sesgo bajista al
crecimiento de este afo

18 mil) registraron caidas anuales.

Los datosal clerre de 2023 estan lejos de ser positivos.
Sin embargo, maisque concentrarse en ks nzones covun
turales por las cuales no pudimos evitar la cafda, es utdl
focalizar los esfuerzos en revertie aspecios estrctrakes
que desde haoe una década mantienen a Chile con cre-
cimientos paupérrimos. Un esquema tributario poco
competitivo, trabas burocriticas para el avance de pro-
yectos de inversion, baja certeza juridica, costos labora-
lescrecientes - la mayoria de los provectosde lev recien
tes han prestonado aun mds en esta direccidn-, rezagos
enla inversion en infraestructura ¥ conectividad, entre
otros, se han transformado en un verdadero lastre para
retomar niveles de expansién acelerados.

Las actuales autoridades deben ser consclentesde que
los esfucrzos para volver a poner JL pafs en la senda del
desarrollo ki de la r ica. Los datos deem
ycrectm con que cerra el ano pasado sefalan
wente cudles deberfan ser las priordades en ma
teria econdmica para 2024

Solo un 82,2% del gasto comprometido en capital se concrets:
Débil ejecucion de la inversion
pblica contribuyo a la recesion
de la economia en 2023

oAU AT IAR
Un andlisis del Ocec-UDP afirma que si la ejecucion se alineaba al
promedio histérico, el PIB hubiese crecido 0,2%, en lugar de caer.
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Cifras de actividad sectorial
de diciembre decepcionan
y dejanenduda PIB2023
de 0% o positivo

Los datos de crecimiento de los sectores econdomicos
decepcionaron v, por lo mismo, los expertos
recalcularon su expectativa para el Imacec de diciembre.
Ahora, para el ultimo mes del afo las previsiones
fluctian entre -1,1% y 0,5%.

De o ser por Ia elevada subeje-
cucidn de la inversion publica, la




....la mejora de perspectivas se ha reflejado en las percepciones de consumidores y empresas,
asi como en las medidas de incertidumbre economica. En las ultimas semanas ésta se ha
ubicado en niveles equivalentes a los previos al estallido social
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Nota: (1) Valor sobre (bajo) 50 indica optimismo (pesimismo) (2) IPEC expectativas futuras del pais o CFEI (por su definicion en inglés) basado en Chanut, Marcel y Medel (2018). (3) Indice basado en Becerra y Sagner (2020). 10
Fuente: Banco Central de Chile, Icare y Ministerio de Hacienda.
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Las finanzas publicas revirtieron los enormes desequilibrios de 2021 y han continuado el proceso de
consolidacion tras desvanecerse los factores que favorecieron transitoriamente a los ingresos en 2022. La
ejecucion presupuestaria 2023 fue la mas apegada a la meta de politica desde la adopcion de la regla

estructural
Principales variables fiscales al cierre preliminar 2023

Proyeccion Actualizacion (IFP IFP 4723

Inicial/Meta 3T23) actualizado(4)

Ingresos efectivos (1)

—12,7 _11,1 _12!5
(% de variacion real anual)
Gastos (1) (2)

4,2 2,2 1,0

(% de variacion real anual)
Balance efectivo (1) -7.605.876 -6.465.582 -6.718.709
(millones de pesos 2023y % del PIB) -2,7 -2,3 -2,4
Deuda bruta (3) - 107.829.805 111.091.283
(millones de pesos 2023y % del PIB) 41,6 38,2 394

Notas relativas a la columna Proyeccion Inicial/Meta: (1) Corresponde a Proyeccion Inicial contenida en el IFP 3T22 que acompafio el Proyecto de Ley de Presupuestos 2023. (2) Excluye gasto asociado a
Bono Electronico Fonasa. (3) Corresponde a Proyeccion Meta contenida en el IFP 1722 que sustento el Decreto de Politica Fiscal (junio 2022), donde se establecia la trayectoria de metas de Balance
Estructural 2023-2026. (4) Balance estructural final sujeto a revision de CFA.

Fuente: Direccion de Presupuestos.



Tambien se ha recuperado parte de las holguras que historicamente sustentaron la resiliencia del sistema

financiero. Esto es especialmente notorio en la capitalizacion de la banca. El mercado de capitales ha
recuperado parte de lo perdido como producto de los retiros de fondos de pensiones

Indicador de Solvencia Activos domésticos de Fondos de Pensiones
. . . . . (% PIB)
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Nota: (1) Corresponde a los indicadores de solvencia de acuerdo con lo sefialado en el Titulo V articulos 59-62 de la Ley General de Bancos y de los Capitulos 1-13 y 21-13 de la RAN ausencia de la reforma de las pensiones.

Fuente: Comision de Mercados Financieros
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En esta fase de recuperacion del crecimiento es importante que ningun sector clave se quede atras. Para

ello, el Gobierno presentara en los proximos dias un proyecto de ley para apoyar a sectores rezagados e
impulsar sectores con potencial de expansion de actividad y empleo en el corto plazo

Evolucion del Imacec y ocupacion en el sector de Llegadas de personas extranjeras al pais

Construccion (enmiles)
(promedio movil trimestral, miles de millones de pesos SA, miles de
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Fuente: Banco Central de Chile, Instituto Nacional de Estadisticas y Servicio Nacional de Turismo.






Las CCNN de 2023 mas el IMACEC revisado de enero abren escenarios evidentes de crecimiento
superior al 2% en 2024

IMACEC efectivo y proyectado
(indice 2018=100, desestacionalizado)

Efectivo ===-Crec. ene-24 (1) Crec. prom. ago-23 a ene-24 (2) Crec. prom. ene-12 a sep-19 (3) ===-Crec. prom. cuarto décil (4)
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Nota: (1) Manteniendo el crecimiento mensual reportado en enero 2024. (2) Manteniendo el dinamismo promedio entre agosto 2023 y enero 2024. (3) Promedio del crecimiento mensual del Imacec entre enero 2012 y

septiembre 2019. (4) Crecimiento mensual del cuarto decil de las variaciones mensuales del Imacec desde enero 2012 a septiembre 2019,
Fuente: Banco Central de Chile.



Con un crecimiento de 2,5% en 2024, la economia chilena recuperaria su ubicacion en relacion a
paises comparables

Crecimiento del PIB total 2023 - 2024 (1)

(var. %)

m2023 m2024

—_

N

México Pera CostaRica  Uruguay

| -lnlllL.I%%Il.l

exc. Chile

1
I i
Argentina  Sudafrica Nueva Australia Canada Noruega | Promedio } Brasil Colombia
Zelanda ! !
Nota: (1) Las cifras para 2023 corresponden a datos efectivos a excepcion de Argenting, Nueva Zelanda y Uruguay para los que se utilizo el £conomic Forecast de Bloomberg. Para 2024 |as cifras corresponden a las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional de enero 2024 para Argentina, Sudafrica, Australia, Canada, Brasil y México, para el resto de los paises las proyecciones son las de octubre 2023. (2) El crecimiento de Chile para
2023 corresponde a las cifras del Banco Central de Chile del 4T23. El crecimiento para 2024 corresponde a la estimacion del Informe de Finanzas Plblicas del 4723,
Fuente:, World Economic Outlook Fondo Monetario Internacional, Banco Central de Chile, Bloomberg y Ministerio de Hacienda.



En 2024 y 2025 la economia puede y debe crecer por encima de su ritmo tendencial, debido a las
holguras de capacidad acumuladas durante la etapa de estabilizacion
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Fuente: Comité Consultivo del PIB No Minero Tendencial, Instituto Nacional de Estadisticas, Icare.y Banco Central de Chile.
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Para esto sera fundamental mejorar las condiciones financieras, cerrando la fase restrictiva del

credito que se manifesto con especial fuerza en 2023

Stock colocaciones totales reales Ciclo actividad y crédito
(100 = nivel en el mes anterior al shock) (desviacion respecto de la tendencia, porcentaje)
— Asiatica (0Ct-98) =m==Dotcom (sept-02) ====Subprime (nov-08) ====actual (feb-20) ——Ciclo Colocaciones Comerciales y Vivienda Ciclo PIB NM
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Nota: Calculada como la diferencia entre el logaritmo del nivel del PIB (IMACEC) No Minero y el crédito,

Fuente: Banco Central de Chile ‘ ‘
respecto de una tendencia calculada a través de un filtro HP 18
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Ello sera posible en la medida que continue la normalizacion de la politica monetariay se
ajusten las percepciones de riesgo de una parte importante de la banca privada

Tasa de politica monetaria nominal y real Colocaciones reales totales del Sistema Bancario
(porcentaje) (porcentaje, variacion 12 meses)
—TPMnominal ——TPMreal ex-ante ——Banco Estado ~ ===Sist. Bancario Resto
12 25
10 20
8
15
6
10 a
4 x % ‘
2
0 0 t ::K;\
i) -5
-4 -10
N M D W N0 OO O A N M T 10 W N 00 O N M S S o <+ N MmN O NN o oo o 9« ™N ™M
O O O O O O O O v+ v+ s+ s+ s+ i i i — N N N (N N (@] i i i i i i i i ~— ~— [\ [ [ N
SRRRRIERRRRRIARKRRRRRARKRIRKRKRRKRRKER & & R &8 R R R R 8 R R R | & &
. la TPM llegaria a su nivel neutral durante la segunda parte
ae 2024 "

Reunion de Politica Monetaria - Enero 2024

Nota: La TPM nominal es el promedio mensual. La TPM real considera las expectativas a once meses de la Encuesta de Expectativas Economicas del Banco Central de Chile
Fuente: Banco Central de Chile y CMF
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Mejores condiciones financieras contribuiran, a su vez, a recuperar la inversion. Aunque en
los Gltimos dos aios @sta no tuvo el significativo retroceso que se preveia, es necesaria su
reactivacion para impulsar un crecimiento sostenible

Proyeccion de inversion privada por aio - 202374 (1)

imillones de dblares) Formacion bruta de capital fijo

(indice 2018=100, desestacionalizado)
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Nota: (1) Para la inversion de 2022 se utiliza el catastro al 472022, mientras que para 2023 a 2027 los datos del catastro al 472023. (2) Las proyecciones de la EEE consideran para 2023 la encuesta de diciembre 2023,
mientras que para los afos 2024 y 2025 la encuesta de febrero 2024
Fuente: Corporacion de Bienes de Capital y Banco Central de Chile.



La politica fiscal contribuira al impulso de la economia en 2024, especialmente en el sector
de la construccion, sin abandonar la senda de consolidacion comprometida. La relacion
deuda/PIB se apartara visiblemente de la tendencia alcista de los 15 anos previos

Deuda Bruta del Gobierno Central

Balance Efectivo y Estructural (% del PIB)
(o detP®) Tendencia promedio 2007-2021
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Nota: (f): proyeccion actualizada Informe de Finanzas Plblicas 4T723.
Fuente: Direccion de Presupuestos.
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* El gasto corriente crecera 3,2%,en 2024 mientras que el gasto de capital aumentara 20,3% respecto de lo ejecutado en 2023.

* De ejecutarse segln lo presupuestado, el gasto de capital se incrementara en US$2.300 millones comparado a la ejecucion de 2023.

¢ Mas del 90% de la inversion pblica ya tiene presupuesto identificado, adelantando en 2 meses el ciclo habitual de presupuesto-
ejecucion.
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El comercio exterior y la inversion extranjera pueden recuperar el rol dinamizador que cumplieron en
el pasado. En el primer caso, se deben aprovechar la incorporacion al CPTPP y el acuerdo de
modernizacion del tratado con la UE, asi como el alto tipo de cambio

N° de reducciones arancelarias en el Namero de bienes que mejoran su acceso enlos  TCR sectorial Industria y sus componentes
CPTPP (1) paises socios gracias al CPTPP (IT24 - promedio 2013-2023)
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Nota: (1) CPTPP excluido Reino Unido. (2) TCR sectorial = TCN*IPEX/IPC. IPEX: Indice de precio de exportaciones. Proyeccion 24 IT considera IPC proyectado en IFP IV T, para Tipo de Cambio, el promedio de los datos diarios del
primer trimestre fijando el valor de los dias faltantes al Gltimo disponible y los IPEX mantienen crecimiento anual de @ltimo trimestre disponible.
Fuente: Subsecretaria de Relaciones Economicas Internacionales, Direccion de Presupuestos y Banco Central de Chile.
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I
En lo segundo sera clave la atraccion de inversiones a sectores con mayor potencial a

largo plazo

Proyeccion de la produccion de Reservas de Litio por pais en 2023 Costos de produccion de hidrogeno con sistemas mixtos eélicos y

Cobre (porcentaje de reservas totales) fotovoltaicos en el largo plazo
(miles de toneladas) 3,4% (US$/kgH2)
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El pais cuenta con una carta de navegacion dada por el Pacto por el Crecimiento Economico, el
Progreso Social y la Responsabilidad Fiscal. Es importante avanzar en la elaboracion y

aprobacion de los proyectos de ley que la materializan
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I A
Las reformas pendientes en materia fiscal y previsional continuaran siendo causa de
incertidumbre en la medida que se prolongue su discusion legislativa. La experiencia del royalty
minero demuestra el valor de resolver los temas fiscales pendientes para impulsar la inversion

Catastro de la Corporacion de Bienes de Capital (CBC), 2023-2027
(millones de dolares)
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Fuente: Corporacion de Bienes de Capital, catastros primer y cuarto trimestre de 2023. 05



I A
Del mismo modo, una respuesta contundente y sostenible a las principales necesidades sociales

en materia de pensiones, seguridad publica, salud y cuidados, sera garantia de paz social,
contribuyendo a reducir adicionalmente las percepciones internas y externas de riesgo en Chile

Encuesta sobre las necesidades sociales, 2022-2023 (1)
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Nota: (1) Diferencia estadisticamente significativa al 5% entre las mediciones Nov-Dic 22 y Jun-Jul 23. La diferencia es estadisticamente significativa al 5% entre las mediciones Jun-Jul 23 y Sep-Oct 23.
Fuente: Centro de Estudios Pablicos (Encuesta CEP 90). 26
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