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+ En materia de actividad econémica, prevemos para el segundo trimestre ECONOMISTA
una reversion del buen desempefio del primero, para luego mostrar una maria.castrod@security.cl

leve recuperaciéon en la segunda mitad del afo. Esto resultaria en un
crecimiento nulo para el PIB este afio.

+ Continuamos previendo una normalizacion de las presiones inflacionarias
con el correr de los meses. En especifico, esperamos que la inflacién anual
cierre en 4,5% este afo y se ubique en torno a la meta de 3% a mediados
del 2024.

+ Estas cifras estdn en linea con las expectativas implicitas en los precios de
mercado, las cuales se ajustaron hacia nuestro escendrio en el mes
reciente, con el ultimo forward UF descontando una inflacién de 4,7% a
diciembre de este afo, y la gran mayoria de las compensaciones
inflacionarias prdcticamente ancladas al 3%.

« En cuanto a la inflacién sin voldtiles, proyectamos que esta también
continuaré retrocediendo, aunque a un ritmo algo mds lento que la
inflacién total, pero mds répido que el escenario proyectado en el IPoM de
marzo.

« El BCCh iniciaria el proceso de normalizacién monetaria en julio, con
recortes de 100pb por reunién, para llevar la TPM a 7,5% al cierre de afo, y a
4.5% a diciembre de 2024.

« Esta visibn contrasta con las expectativas de mercado, las cuales
internalizan una TPM implicita bastante superior a la nuestra, 9% y 55%
respectivamente.

+ Vemos una caida en la parte corta de las curvas de rendimiento -tanto en
pesos como en UF-, con un leve sesgo al alza en la parte larga de las
mismas.
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ACTIVIDAD REVERTIRA EL ALZA DEL 1T23 EN LOS PROXIMOS MESES

Durante el primer trimestre, la actividad econédmica experimentd una fuerte aceleracion, siendo uno de los
principales factores detrds de este mejor resultado el aumento del impulso externo, reflejado -entre otras
variables- en una mejora en los términos de intercambio. En efecto, el PIB crecié un 0,8% con respecto al cuarto
trimestre en términos desestacionalizados, impulsado principalmente por la fuerte expansién de las
exportaciones netas (grdfico 1). Por su parte, el gasto interno continué desacelerdndose (-0,6% t/t
desestacionclizado), debido a una caida significativa en el consumo privado (—2,5% t/t desestcucionalizado) y
también en la inversién (-0,9% t/t desestacionalizado).

Sin embargo, las condiciones financieras externas se han deteriorado en lo mds reciente, como lo refleja el
alza del délar global, la caida en el precio de las materias primas, especialmente en el del cobre, lo cual ha
resultado en una reversion del mencionado incremento de los términos de intercambio (grdfico 2). Lo anterior
dejaria espacio para una pérdida de dinamismo en la actividad, en especial en el sector externo.

Adicionalmente, a nivel local hay algunos factores que nos llevan a prever ajustes adicionales en la
demanda interna. En primer lugar, la elevada Tasa de Politica Monetaria (TPM), que se ha mantenido en 1,25%
desde octubre de 2022, combinada con la disminucién de las expectativas de inflacién a corto plazo, ha
provocado un aumento en la tasa real ex-ante, que en la actualidad se ubica aproximadamente en un 7%,
significativamente por encima de sus mdximos histéricos (grdfico 3). Por otro lado, el crédito se ha reducido en
los Gltimos meses (grdfico 4), incluso en la cartera de consumo que previamente habia mostrado mayor
resiliencia, y esperamos que esta tendencia a la baja contindie en el corto plazo. Esto se debe a que los
estdndares de otorgamiento de crédito probablemente seguirdn torndndose mds restrictivos, en linea con el
aumento en los niveles de morosidad y la mayor carga financiera que afrontan tanto los hogares como las
empresas. Ademds, se suma el nuevo requerimiento de capital impuesto por parte del BCCh a los bancos
comerciales.!
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De esta manera, proyectamos que la actividad revertiria el alza del primer trimestre durante el segundo
cuarto del aflo, contrayéndose los préximos meses, tal como lo empiezan a confirmar las cifras del Imacec de
abril, que muestran en el margen ajustes a la baja en la mayoria de los sectores, exceptuando mineria. De
hecho, el Imacec no minero registré una disminucién mensual por primera vez en el afo (-0,7% m/m
desestacionalizado), situdndose bajo su tendencia previa a octubre de 2019 y a la pandemia (gréfico 5).

Y, para el segundo semestre, esperamos que la actividad muestre una leve recuperacion, coherente con un
crecimiento nulo para este afo, ligeramente por encima del consenso de mayo (gréfico 6).

) GRAFICO 5: IMACEC GRAFICO 6: CONSENSO CRECIMIENTO PIB 2023
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INFLACION CONTINUARA REDUCIENDOSE, ALCANZANDO UN 4,5% A CIERRE DE ESTE ANO

En relacién a la inflacién, si bien es cierto que el proceso de moderacion ha sido algo mds lento que lo previsto
hace algunos meses, especialmente en las diferentes medidas subyacentes que aldn presentan una
persistencia elevada, existen diversas sefidles que indican que este proceso continuard en los préoximos
trimestres.

Desde el lado de los precios de los productos transables, que han sido los principales impulsores de la
moderacion inflacionaria hasta el momento, las presiones han continuado cediendo. Los precios externos
contindan su tendencia negativa, con un tipo de cambio que se ha apreciado mds de un 20% desde hace
aproximadamente un afo (grdfico 7), sumado a que el ratio inventario-venta se ha mantenido muy por
encima de sus niveles histéricos (gréfico 8). Todo esto permitiré que el proceso de normalizacién inflacionaria
en este grupo siga en curso. En cuanto a la inflacién no transable, que incluye principalmente servicios
indexados a la inflacién pasada, anticipamos que comenzard a moderarse de manera sostenida debido a la
disipacion de los efectos indexatorios, ante la caida de la inflacién total, y considerando que el impacto de la
inflacién pasada tiende a 0 tras un afo (gréfico 9). Ademds, el mencionado ajuste del gasto interno,
especialmente en el consumo privado, y el debilitamiento del mercado laboral, también ayudardn a su
disminucién. No obstante, la mayor inercia de este componente hard que su proceso de convergencia sed
algo maés gradual (grdfico 10).
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GRAFICO 9: IMPACTO REZAGADO IPC NO GRAFICO 10: IPC COMPONENTES (A/A, %)
TRANSABLE A SHOCK IPC TOTAL (A/A, %)
Transable
20 151 — No Transable

051 7 ~. --

00 D —

-05 -

-10

X : T T T T T T T T T T T T T
0 5 10 15 20 08 08 10 2 ¥ B :] 20 22 24
Meses desde el shock

*Shock corresponde a 0.5 pp en el IPC total. * Lineas punteadas representan promedios histéricos
*Lineas punteadas azules representan limites intervalo de confianza al 95%.

Fuente: BCCh, INE y Estudios Security.

Todo esto permitiria que la inflacion anual cierre en 4,5% este aio y se ubique en torno a la meta de 3% a
mediados del 2024. Estas cifras estdn en linea con las expectativas implicitas en los precios de mercado, las
cuales se ajustaron hacia nuestro escenario en el mes reciente, con el Ultimo forward UF descontando una
inflacion de 47% a diciembre de este afo, y la gran mayoria de las compensaciones inflacionarias
prdcticamente ancladas al 3%. En cuanto a la inflacién sin voldtiles, nuestra proyeccion apunta a que se
sitte alrededor del 5,9% al finalizar el afio, lo cual representa mas de un punto porcentual menos en
comparacion con la proyeccién del BCCh en el IPoM de marzo (grdfico 11y 12).
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RELAJAMIENTO MONETARIO COMENZARA EN JULIO, SEGUIDO DE UNA TRAYECTORIA
SIMILAR A LA PARTE BAJA DEL CORREDOR

En politica monetaria, la materializacion de la convergencia de la inflacién subyacente mds rdpida de lo
anticipado por el BCCh, que debiese comenzar a visualizarse desde mayo, creemos adbrird la puerta en julio
para el inicio de relajamiento monetario, con bajas de 100pb por reunidn, para llevar la tasa de interés de
referencia a 7,5% a fin de afo y a 4,5% al cierre de 2024. Esta visién contrasta con las expectativas de
mercado, las cuales, a pesar de haberse ajustado a la baja en los ultimos dias, aln mantienen una TPM
implicita bastante superior a la nuestra. En concreto, descuentan una tasa cercana a 9% para diciembre de
este afo y alrededor del 55% al cierre de 2024 (gréfico 13).

En este contexto, anticipamos que la parte corta de las curvas de rendimiento, tanto en términos nominales
como en UF, tiene margen para caer mds que lo implicito en el mercado, mientras que la parte larga podria
mostrar aumentos, aunque de forma contenida (grdfico 13 y 14). Estas perspectivas refuerzan la idea de
mantener duraciones cortas en una cartera de renta fija local, sin preferencia entre monedas (pesos/UF).
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GRAFICO 13: EXPECTATIVA TPM (%) GRAFICO 14: CURVA NOMINAL (BTP, %)
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La encuesta de créditos bancarios de marzo de 2023 realizada por el BCCh revela que los estdndares de
otorgamiento de crédito siguieron restringiéndose, ya que un ndmero significativo de bancos informé
condiciones mds exigentes en las carteras de consumo y comerciales. En la préxima encuesta, anticipamos
una mayor restriccién en estas condiciones, ya que los datos de morosidad publicados por la CMF contindian
alcanzando nuevos mdximos desde que se tiene registro. En este contexto, nuestras estimaciones sugieren
que el impacto en la actividad, por la via de menores préstamos, es de alrededor de 0,15-0,2 pp. por cada
incremento de 20 puntos en las condiciones crediticias, lo que implicaria hasta el momento una reduccion de
aproximadamente medio punto porcentual en el crecimiento del PIB.

GRAFICO 15: CONDICIONES CREDITO Y GRAFICO 16: CONDICIONES CREDITO Y PIB
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* Condicion crédito de la encuesta del BCCh corresponde al promedio del porcentaje neto de bancos que endurece los criterios para
préstamos de consumo y comerciales.

Fuente: BCCh, CMF y Estudios Security.
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ANEXO ESTADISTICO

2017 2018 2019 2020 2021 2022/ 2023°¢ 2024°

Indicadores Externos Relevantes

Crecimiento Mundial PPP (%) 3.8 3.6 2.8 -2.8 6.3 3.4 2.7 2.6
Crecimiento Socios Comerciales (%) 3.6 3.5 2.9 -2.0 6.3 2.8 25 2.3
Cobre (US$/Libra, fdp) 308 276 275 352 433 380 375 385
Petroleo WTI (US$ p/b) 51 65 57 39 68 94 76 82
Tasa de Fondos Federales (fdp,%) 1.5 2.5 1.8 0.3 0.3 4.5 5.0 4.0
Bono del Tesoro EE.UU 10 afios (fdp, %) 2.4 2.8 1.9 0.9 15 3.6 & 3.7
Euro (fdp, US$) 1.18 1.14 1.11 1.22 1.13 1.06 1.09 1.10
Yen (fdp,¥/US$) 113 112 109 104 114 135 133 130
Indicadores de Actividad
PIB (Var %) 14 4.0 0.7 -6.1 11.7 24 0.0 15
Gasto Interno (Var %) 2.9 5.0 1.0 9.4 21.7 2.3 -4.1 2.2
Consumo Privado 3.6 3.8 0.7 -7.4 20.8 2.9 -4.9 1.5
Inversién en Capital Fijo -3.3 6.5 4.5 -10.8 15.7 2.8 -2.6 8.5
Crecimiento Sectorial (%)
Mineria 2.1 6.0 -3.7 0.7 -1.6 4.1 -1.4 0.0
Industria 0.9 5.2 -1.5 -2.3 8.1 -2.5 -1.5 25
Electricidad, gas y agua 7.0 3.0 0.7 -0.3 2.5 9.9 2.9 i3
Construccion -4.4 4.7 45 -11.6 9.3 0.6 0.2 -1.0
Comercio, restaurantes y hoteles 2.9 3.6 -0.3 -10.6 23.6 -0.9 -0.7 2.5
Senicios Financieros y Empresariales -2.5 4.3 4.9 -1.7 10.0 3.7 2.0 1.5
Mercado Laboral
Tasa de Desempleo (prom %) 7.0 7.4 7.2 10.7 8.8 7.9 9.5 10.0
Crecimiento del Empleo (%) 2.4 2.2 21  -123 5.5 6.7 1.0 1.0
Crecimiento de la Fuerza de Trabajo (%) 2.7 2.6 2.0 -8.9 3.4 5.6 2.8 1.6
Cuentas Externas
Balanza Comercial (miles de millones US$) 7.5 4.4 3.0 18.9 10.5 3.8 21.7 21.6
Exportaciones (miles de millones US$) 68.9 74.8 68.8 74.0 94.8 98.5 99.6 104.6
Importaciones (miles de millones US$) 61.4 70.4 65.8 55.1 84.3 94.7 77.9 83.0
Cuenta Corriente (miles de millones US$) -7.6 -13.3 -14.5 -5.0 -23.2 -27.1 -10.0 -10.0
Cuenta Corriente (% del PIB) -2.7 -4.3 -5.0 -1.9 -7.1 -9.0 -2.9 -3.0
Finanzas Publicas
Balance Gobierno (% del PIB) -2.8 -1.7 -2.9 -7.3 -7.7 11 -3.0 -1.0
Precios
IPC dic-dic (%) 2.3 2.6 3.0 3.0 7.2 12.8 4.5 3.0
IPC sin Volatiles dic-dic (%) 2.1 2.3 2.5 3.3 5.2 10.6 5.9 3.0
Inflacion Externa Relevante BCCh (prom, %) 3.9 2.3 -2.4 -1.0 9.2 4.3 0.4 25
Salarios Nominales (var prom,%) 5.7 4.5 4.7 3.7 5.6 9.6 8.2 5.0
Tasas de Interés
Tasa Politica Monetaria, TPM (fdp,%, en $) 2.5 2.8 1.8 0.5 4.0 11.3 7.5 4.5
BCU-2 base 365d (fdp, % en UF) 11 1.2 -0.5 -2.3 1.2 3.2 2.0 0.7
BCP-2 base 365d (fdp, % en $) 35 3.7 2.0 0.5 5.7 7.0 5.1 3.8
BCU-10 base 365d (fdp, % en UF) 1.9 1.6 0.5 -0.1 2.3 1.7 2.3 2.6
BCP-10 base 365d (fdp, % en $) 4.6 4.3 3.3 2.7 5.7 5.3 5.7 6.0

Tipo de Cambio
T.de Cambio Observado (fdp, $/US$) 615 696 745 711 850 860 825 825
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