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Editorial

La	 inflación	 de	 febrero,	 muy	 por	 sobre	 lo	 previsto,	 obligaría	 al	 Banco	
Central	 a	 ser	 más	 cauto	 respecto	 al	 ritmo	 de	 bajas	 en	 su	 tasa	 de	
política.	Si	bien	preveía	 llevarla	a	su	nivel	neutral	de	4%	en	el	segundo	
semestre	del	año,	una	inflación	que	tarda	más	en	retroceder	junto	a	un	
tipo	 de	 cambio	 que	 ha	 subido	 con	 fuerza,	 hacen	 prever	 que	 dicho	
objetivo	se	alcanzaría	recién	terminando	el	año	o	a	comienzos	de	2025.	
De	cualquier	forma,	prevemos	que	la	 inflación	continúe	acercándose	a	
la	meta	 de	 3%	 en	 los	 próximos	meses,	 para	 luego	 subir	 un	 tanto	 al	
terminar	 el	 año.	 Proyectamos	 que	 el	 tipo	 de	 cambio	 comenzará	 a	
descender	 más	 decididamente	 hacia	 su	 valor	 coherente	 con	
fundamentos,	al	momento	en	que	 la	Fed	 inicie	 los	recortes	en	su	tasa	
de	 política.	 Eso	 le	 dará	más	 espacio	 a	 la	 normalización	monetaria	 en	
Chile.

En	 materia	 fiscal,	 cabe	 consignar	 que	 las	 noticias	 no	 han	 sido	
favorables.	 El	 informe	 de	 finanzas	 públicas	 de	 enero	 apuntó	 que	 el	
gasto	fiscal	se	expandió	en	torno	a	7,5%	anual.	Ello	implicaría	que	algo	
más	de	 la	mitad	de	 la	expansión	de	 la	economía	anotada	ese	mes,	un	
sorprendente	2,5%,	estaría	asociada	a	la	acción	del	fisco.	Los	ingresos	
fiscales,	 en	 tanto,	 retrocedieron.	Habrá	 entonces	 que	monitorear	 con	
especial	cuidado	esta	variable,	entendiendo	el	compromiso	de	Hacienda	
por	ir	ordenando	las	cuentas	fiscales	y	acercándonos	a	un	equilibrio	en	
el	balance	hacia	los	próximos	años.

En	 EE.UU.	 se	 reconocen	 señales	 de	 que	 el	 sector	 servicios	 se	
desacelera	 algo	más	 de	 lo	 que	 se	 preveía,	 aunque	 el	mercado	 laboral	
sigue	dando	cuenta	de	algún	dinamismo	en	la	generación	de	empleo.	El	
presidente	de	la	Fed,	hace	ver	que	no	comenzará	a	recortar	la	tasa	de	
política	sino	hasta	que	haya	certezas	de	que	la	inflación	converge	hacia	
la	meta	de	2%.	Dice	requerir	aún	de	señales	claras	que	sugieran	de	que	
se	transita	por	ese	camino.	Se	lee,	de	cualquier	forma,	que	eso	ocurriría	
en	 junio,	 mismo	 mes	 por	 lo	 demás	 al	 que	 apunta	 el	 Banco	 Central	
Europeo	para	ese	movimiento.

Las	autoridades	chinas,	en	tanto,	establecen	una	meta	de	crecimiento	
en	torno	a	5%	para	este	año,	aunque	ciertamente	no	la	tienen	fácil.	El	
mercado	 prevé	 una	 expansión	 bastante	 más	 abajo	 que	 eso,	
reconociendo	 las	 dificultades	 que	 ha	 evidenciado	 su	 economía	 para	
dinamizar	la	demanda	interna	privada.	China	debe	hacer	una	transición	
hacia	 un	 modelo	 en	 donde	 el	 consumo	 juegue	 un	 rol	 mayor,	 sin	
apalancarse	 en	 el	 sector	 inmobiliario,	 como	 ha	 sido	 la	 tónica	 de	 los	
últimos	 años.	 Requiere	 además	 atraer	 inversión	 privada,	 cuestión	 que	
genera	reticencia	en	sus	actuales	autoridades.	En	lo	último,	hemos	visto	
mejores	 cifras	 del	 lado	 de	 comercio	 exterior,	 pero	 las	 dudas	 más	
fundamentales	aún	no	se	despejan.
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1. Chile.	IPC	de	febrero	anota	un	sorpresivo
0,6%	mensual,	marcado	por	alzas	en	precios	de
servicios.	La	inflación	está	subiendo	en	lo
reciente	y	se	eleva	la	perspectiva	para	fin	de

año.

El	IPC	de	febrero	de	2024	es	uno	de	los	más	elevados	para	este	mes	en
los	años	recientes.	Las	estimaciones	de	consenso	apuntaban	más	bien
a	un	0,2%	m/m	y	este	registro	se	añade	al	abultado	IPC	de	enero,	que
también	sorprendió	ampliamente	al	alza.	En	febrero,	se	reconocen	alzas
transversales,	pero	destacan	 incrementos	en	precios	de	 las	divisiones
de	vestuario,	transporte	y	alimentos.	A	nivel	de	producto,	en	tanto,	se
reconocen	 fuertes	 alzas	 en	 arriendo	 (+1,7%	 m/m),	 pasaje	 aéreo
internacional	 (+19,4%	 m/m)	 y	 servicios	 de	 streaming	 (+9,2%	 m/m).
Sólo	estos	tres	productos	explican	la	mitad	del	IPC	del	mes.	Se	advierte
entonces	 una	 renovada	presión	 en	precios	 de	 servicios	 y	 de	 algunos
bienes,	 recogiendo	en	parte	el	notorio	 incremento	del	 tipo	de	cambio.
Los	precios	de	servicios,	por	ejemplo,	 suben	desde	6,5%	a	6,7%	a/a,
dejando	 atrás	 sucesivos	 descensos.	 Con	 este	 registro,	 la	 variación
anual	 de	 la	 inflación	 oficial	 sube	 desde	 3,8%	 a	 4,5%.	 Con	 la	 nueva
canasta	de	 referencia,	 que	 comenzó	a	 regir	 este	 año,	 a	 una	 inflación
anual	pasa	desde	3,2%	a	3,6%,	 siendo	ésta	 la	 serie	que	monitorea	el
Banco	Central.

La	inflación	sin	componentes	volátiles	se	ubica	en	0,6%	m/m,	anotando
dos	 registros	 consecutivos	 sobre	 su	 promedio	 histórico	 (en	 torno	 a
0,4%).	La	variación	anual	de	este	indicador,	sin	embargo,	continúa	a	la
baja	 y	 se	 ubica	 en	 4,2%	 en	 febrero	 (desde	 4,3%	 en	 enero).	 Este
indicador	superaba	el	10%	hace	un	año	atrás.	Con	todo,	se	reconocen
renovadas	presiones	inflacionarias	en	los	primeros	meses	del	año	y	que
van	postergando	la	convergencia	al	3,0%.	El	impacto	del	alza	del	tipo	de
cambio	y	presiones	por	el	lado	de	la	oferta,	principalmente	asociado	al
incremento	en	las	cuentas	de	la	luz,	han	ido	elevando	la	perspectiva	de
inflación	para	2024,	que	preliminarmente	se	ubicaría	algo	bajo	el	4,0%
hacia	diciembre.	En	principio,	 se	anticipa	un	 IPC	de	marzo	en	 torno	a
0,5%	m/m.

2. Chile.	Escenario	fiscal	vuelve	a	mostrar
deterioro	tras	conocer	cifras	de	ejecución
presupuestaria	de	enero.	Proyecciones	de
Hacienda	se	tornan	difíciles	de	cumplir.

Hace	 algunos	 días	 atrás,	 la	 Dirección	 de	 Presupuestos	 (Dipres)	 del
Ministerio	de	Hacienda	publicó	 las	cifras	de	ejecución	fiscal	del	mes	de
enero.	Lo	cierto	es	que	su	análisis	da	cuenta	de	un	deterioro	mayor	al
ya	 registrado	 a	 fines	 de	 2023,	 y	 presenta	 importantes	 desafíos	 en
términos	de	cumplir	con	los	objetivos	presentados	en	el	último	Informe
de	Finanzas	Públicas	(IFP)	del	4T23.	En	primer	lugar,	preocupa	el	nuevo
deterioro	 en	 los	 ingresos	 fiscales	 a	 enero,	 los	 que	 mostraron	 una
contracción	 de	 16,8%	 anual,	 acumulando	 11	 meses	 en	 terreno
negativo.	Si	bien	se	reconoce	una	alta	base	de	comparación	con	enero
2023,	 las	perspectivas	para	 la	primera	parte	del	año	podrían	sostener
que	este	desempeño	se	mantendría,	ante	las	débiles	cifras	de	actividad
proyectadas	 para	 los	 primeros	 trimestres	 del	 año.	 Por	 otro	 lado,	 los
gastos	mostraron	un	crecimiento	de	7,5%	anual	en	el	primer	mes	del
año,	 cuestión	 que	 pudo	 incidir	 en	 alguna	 magnitud	 en	 el	 importante
repunte	 en	 la	 actividad	 económica	 de	 enero,	 pero	 que	 revierte	 los
esfuerzos	observados	en	disminuir	el	gasto	durante	 la	segunda	parte
de	2023.

Con	este	resultado,	se	alejan	las	posibilidades	de	alcanzar	los	objetivos
proyectados	 en	 el	 último	 IFP,	 considerando	 además,	 el	 significativo
optimismo	en	el	escenario	macroeconómico	delineado	por	la	autoridad
fiscal.	 Con	 un	 crecimiento	 previsto	 por	 Hacienda	 de	 2,5%	 para	 este
año,	 se	 espera	 un	 fuerte	 repunte	 en	 los	 ingresos	 fiscales	 que	 lleve	 a
finalizar	este	año	con	un	crecimiento	de	8%	real	anual.	Por	el	lado	de	los
gastos,	el	IFP	proyecta	finalizar	este	año	con	crecimiento	real	de	5,6%
anual,	 proyección	 que	 indudablemente	 exigirá	 aminorar	 las	 presiones
de	 gastos	 durante	 este	 año.	 Con	 las	 cifras	 de	 ejecución	 de	 enero,	 el
déficit	efectivo	alcanzado	 fue	de	3%	del	PIB	acumulado	en	12	meses,
mayor	deterioro	al	2,4%	de	déficit	alcanzado	el	cierre	2023.	Si	bien	aún
resta	 la	 rectificación	 de	 estas	 cifras	 tras	 la	 publicación	 de	 cuentas
nacionales	por	parte	del	Banco	Central	el	18	de	marzo,	se	aprecia	una
evidente	 dificultad	 de	 alcanzar	 el	 1,9%	 de	 déficit	 efectivo	 proyectado
para	este	año.

3. EE.UU.	Creación	de	empleo	vuelve	a
sorprender,	aunque	meses	previos	se	revisan	a
la	baja.	Mientras	tasa	de	desempleo	sube	a

3,9%.

La	creación	de	empleos	de	febrero	fue	de	275	mil	nuevos	puestos	de
trabajo,	sobre	lo	esperado.	Hacemos	notar	que	los	meses	de	diciembre
y	 enero,	 tuvieron	 importantes	 revisiones	 a	 la	 baja,	 sumando	 167	mil
empleos	menos	de	lo	anunciado	previamente.	Queremos	destacar	que
las	 revisiones	 de	 los	 meses	 previos	 han	 aumentado	 su	 error	 en	 los
últimos	2	años.	Así,	desde	febrero	de	2023,	el	promedio	de	la	creación
de	empleo	es	de	233	mil,	aún	sobre	el	promedio	histórico.	En	detalle,	la
creación	privada	fue	de	233	mil,	donde	los	sectores	con	mayor	empuje
fueron	 educación	 y	 salud,	 servicios	 de	 esparcimiento	 y	 hospitalidad,
comercio	y	transporte	y	utilities	y	gobierno.

A	su	vez,	la	tasa	de	desempleo	aumentó	a	3,9%,	aunque	sigue	siendo
una	tasa	muy	baja	en	términos	históricos,	con	una	tasa	de	participación
que	 se	 mantiene	 sin	 cambios	 y	 un	 número	 de	 desempleados	 que
aumentó.	Por	su	parte,	el	crecimiento	de	los	salarios	fue	de	sólo	0,1%
mensual,	por	debajo	de	lo	esperado	y	el	mes	previo	también	se	revisó	a
la	 baja.	 Este	 resultado	 nos	muestra	 que	 el	 dinamismo	 en	 el	mercado
laboral	parece	ser	algo	menor	al	de	los	meses	previos	y	que	se	podría
observar	una	menor	presión	sobre	 inflación	en	 los	meses	que	vienen.
Así,	 nuestra	 visión	 de	 tasa	 Fed	 Funds	 se	 mantiene	 sin	 cambios,	 en
donde	esperamos	4	 recortes	de	25pb	durante	el	año,	empezando	en
junio.

4. Zona	Euro.	Banco	Central	Europeo	mantiene
las	tasas	de	interés	sin	cambios.	Expectativas

apunta	a	primer	recorte	en	junio.

El	Banco	Central	Europeo	mantuvo	las	tasas	de	interés	sin	cambios.	La
tasa	de	depósito	se	mantuvo	en	4%,	en	línea	con	lo	previsto.	El	Consejo
reafirmó	 que	 mantener	 las	 tasas	 en	 estos	 niveles	 por	 un	 tiempo
suficiente	 ayudará	 a	 que	 la	 inflación	 llegue	 a	 la	 meta	 de	 2%.	 La
presidenta	del	Banco	Central,	Christine	Lagarde,	señaló	que	la	inflación
se	 está	 desacelerando,	 pero	 se	 necesitan	 antecedentes	 más
contundentes	 de	 aquello,	 los	 cuales	 podrían	 tenerlos	 con	 mayor
certeza	en	junio.

Si	 bien	 la	 mayoría	 de	 las	 medidas	 de	 inflación	 subyacente	 han
disminuido,	 a	 juicio	 del	 Consejo	 las	 presiones	 inflacionarias	 siguen
siendo	 importantes,	 en	 parte	 debido	 al	 fuerte	 crecimiento	 de	 los
salarios.	 El	 Consejo	 reafirma	 que	 seguirá	mirando	 la	 evolución	 de	 las
próximas	 cifras	 económicas	 para	 determinar	 el	 nivel	 apropiado	 y	 la
duración	de	las	restricciones	monetarias.

El	 Banco	 Central	 Europeo	 también	 actualizó	 sus	 proyecciones	 de
inflación	y	crecimiento	para	 los	próximos	años.	 	Reduce	 la	estimación
de	 la	 inflación	 para	 este	 año	 de	 2,7%	 a	 2,3%	 y	 la	 meta	 del	 2%	 se
alcanzaría	 durante	 el	 2025.	 Por	 su	 parte,	 proyecta	 un	 crecimiento	 de
0,6%	para	este	año	y	1,5%	para	el	próximo.

El	 mercado	 anticipa	 que	 el	 primer	 recorte	 de	 tasas	 será	 en	 junio,
apostando	a	una	reducción	de	100	puntos	bases	durante	este	año.	Por
su	parte,	el	euro	pierde	valor	con	respecto	al	dólar	y	la	tasa	a	10	años
de	 Alemania	 baja	 en	 torno	 a	 6	 puntos	 bases	 como	 consecuencia	 del
comunicado	del	Banco	Central.
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