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ECONOMÍA MUNDIAL
Variante Ómicron y presiones inflacionarias presagian una lenta recuperación para 2022 

2 Fuente: Financial Times

 El año 2021 termina con una recuperación más fuerte de lo
esperado, pero con revisiones a la baja, alta volatilidad y
diferencias en el nivel de recuperación entre regiones

 La normalización vuelve a estar en duda con la nueva cepa
Ómicron; ¿conviviremos con el virus o vendrán nuevas olas de
confinamiento?

 Temas claves sin respuesta: ¿cuánto más de inflación se
puede sostener? ¿cuándo se normalizará la situación fiscal y
monetaria? ¿qué pasará con las ayudas estatales para
amortiguar efectos de la pandemia? Preguntas que se espera
sean respondidas en la reunión de la Reserva Federal de USA
el 14-15 de dic., en el BoE y en el ECB el 16 de dic.



ECONOMÍA MUNDIAL
Evolución del PIB

3 Fuente: JP Morgan

∆ Var. % 12 meses

% 2020 2021 (jun) 2021 (nov) 2022
Estados Unidos (3,4%) 6,7% 5,5% 3,5%

Europa (6,5%) 5,4% 5,0% 4,6%
Alemania (4,9%) 3,8% 2,7% 4,8%

Francia (8,0%) 6,1% 6,8% 4,0%
Italia (9,0%) 6,2% 6,3% 5,2%

China 2,3% 8,8% 7,8% 4,7%

Economía Global (PPP) (3,2%) 6,7% 6,1% 4,5%
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CHILE
Situación política económica

5 Fuente: EMOL, Pulso y Diario Financiero

Corto plazo

 Se mantiene robusta recuperación económica,
pero el ambiente está inusualmente alterado por
el efecto IFE y retiros de fondos previsionales.
Economía con esteroides



CHILE
Situación política económica

6 Fuente: EMOL, Pulso y Diario Financiero

Corto plazo

Mediano plazo

 Se mantiene robusta recuperación económica,
pero el ambiente está inusualmente alterado por
el efecto IFE y retiros de Fondos previsionales.
Economía con esteroides

 Dicotomía completa, imposible evitar análisis
político, efectos de nuevo congreso y
Convención Constituyente



CHILE
Proyecciones macro candidato FA-PC: escenario pesimista u optimista

7 Fuente: Información pública

Caso pesimista: anti mercado Caso optimista: sesgo predominante socialdemócrata

 Siguen retiros de AFP’s, 5to retiro y siguientes: basta la
amenaza permanente para hacer un daño estructural

 Desequilibrio fiscal sustancial: suben TCN y tasas de interés
 Recesión 2023 y siguientes; TCN > $900-$950

 Se recupera el ahorro doméstico
 Crecimiento en aceleración y TCN < $750
 Inflación converge a 3%

Pesimista ¿2/3? Optimista ¿1/3?
2010-19 2020 2021 2022 2023-25 2022 2023-25

PIB (y/y) 3,3% (5,8) % 12,0% 2,5% 0,0% 0,0% 2,5%
Inflación (y/y) 3,1% 3,0% 7,0% 5,5% 4,0% 4,0% 3,0%
CLP (prom.) $587 $792 $780 $850 $950 $800 $750
TPM (dic.) 3,4% 0,8% 3,5% 6,0% 6,5% 5,0% 4,5%
BCP10 (prom.) 4,9% 2,8% 5,0% 7,5% 8,0% 6,0% 5,5%
BCU10 (prom.) 1,9% 0,0% 2,0% 3,5% 4,5% 1,5% 2,5%
Deuda (% PIB, eop) 17 33 35 39 60 40 45



SECTOR FINANCIERO EN CHILE
3 grandes tendencias

8 Fuente: Información pública

Grandes bancos mantienen acceso a financiamiento 

 ROE consistentemente superior al promedio de su industria y también de otras industrias
 La regulación no facilita la entrada de nuevos competidores
 Banco Central de Chile es un ejemplo mundial de buena conducción monetaria y calidad institucional…..
 …… pero se generan efectos micro económicos no neutrales para otros oferentes de crédito

 Mercado de capitales local en camino a desaparición
 Disonancia entre tecnócratas y sectores políticos

Financiamiento doméstico de largo plazo…... amenazado

Pujante sector emprendedor en servicios financieros

 Normativa poco amigable con el emprendimiento
 Necesidad de escalabilidad global: regulación debe tender a la estandarización regional y mundial
 Riesgo de frustración



ROE
Rentabilidad de la industria bancaria

9
1: Promedio últimos tres años y septiembre  2021 anualizado

Fuente: McKinsey, Banco Central de Chile y EEFF de Bancos

Rentabilidad por región geográfica Rentabilidad 2018-21 y tamaño bancos en Chile1
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PRICE / BOOK VALUE
Tendencia mundial bancos v/s all industries es lo opuesto en Chile

10 Fuente: McKinsey, Bloomberg y Banco Central de Chile
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BANCA CHILENA
Funding y colocaciones

11 Fuente: IEF

Composición de los pasivos de la banca
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EXPANSIÓN DE TRANSMISORES DE PM
Caso FED: Oferentes de crédito no bancario

12 Fuente: FED

Primary, Secondary Mkt Corp Credit Facility, Asset-Backed Securities
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13 Fuente: Información pública
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MERCADO DE CAPITALES CONTRAYÉNDOSE
Colocaciones bonos corporativos se “secó”: últ. colocación en el mercado local en julio 21 (US$MM)

14 Fuente: Comisión para el Mercado Financiero. Datos a noviembre 2021
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Entel – Colocación por USD 800 millones SQM – Colocación por USD 700 millones
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Tasas atractivas en USD a largo plazo para emisiones 144 A

Fuente: Información pública

EMISORES LOCALES EN EL MERCADO INTERNACIONAL

Mercado de capitales ideal: meritocrático (asignador de recursos a las buenas ideas),
efectos multiplicadores en toda la economía,
señal de sociedades avanzadas,
y mayor grado de confianza
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Tasas reales al 01/12/2021

Fuente: Información pública

EVOLUCIÓN TASAS



P
R

IV
A

D
O

 y
 C

O
N

F
ID

E
N

C
IA

L

17

Evolución histórica BCP10 y BCU10

Fuente: información pública

EVOLUCIÓN TASAS

Evolución histórica BCP10 y BCU10 Spread entre BTP10 y GT10 en 4,23%, sobre prom. de 1,95%
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Evolución histórica BCP10 y BCU10

Fuente: información pública

EVOLUCIÓN TASAS

Evolución histórica BCP10 y BCU10 Spread entre BTP10 y GT10 en 4,23%, sobre prom. de 1,95%

Inicio divergencia mayo 21



SECTOR FINANCIERO EN CHILE
3 grandes tendencias

19 Fuente: Información pública
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PROFUNDIZACIÓN DE NUEVAS TENDENCIAS
Digitalización, Open Banking, Fintechs y nuevos entrantes enfrentan escenario regulatorio adverso en 
Chile

20
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