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Se reconocen en lo último tímidas señales de repunte de la
actividad. 2023 cierra marcado por la conclusión del ajuste
económico y la ausencia de acuerdos en el diseño de políticas. Este
año el crecimiento estará limitado por un potencial bajo, frente a
una productividad estancada y bajo dinamismo de la inversión.

La economía habría cerrado 2023 con un crecimiento de 0%, dando cuenta de un ligero
repunte hacia los últimos meses, de la mano de minería especialmente, mientras
servicios y comercio se muestran en lo grueso estancados.

Si bien se trata de una cifra mejor a la anticipada a comienzos de ese año, no cambia el
diagnóstico general de una economía debilitada, marcada por una baja de la inversión,
que reconoce demasiadas barreras en sus procesos de tramitación y aprobación, al
tiempo de que da cuenta de una clase política que no logra poner el foco en el
desarrollo de largo plazo.

La inflación llegará a la meta de 3% en los próximos meses, mientras el componente
sin volátiles, que mira con mayor atención el Banco Central, se ubicará ligeramente
bajo esa cifra durante buena parte del año. La tasa de política tendrá espacio entonces
para llegar a 4,5% a fin de año y ubicarse en 4%, su valor neutral, el primer trimestre
de 2025.
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El año que recién comienza veremos una recuperación de la actividad que llevaría a un
crecimiento de 1,8% en el PIB, impulsado por exportaciones, así como un repunte del
consumo, como respuesta a las bajas en la tasa de política monetaria que seguirá
llevando a cabo el Banco Central.3

El escenario global, en tanto, si bien reconoce que aún los riesgos son elevados, da
cuenta de un mejor ánimo en los mercados. La inflación en EE.UU. y Zona Euro se ha
ido reduciendo a un ritmo algo mayor a lo previsto, previéndose que hacia mediados de
año veríamos ya avances en recortes en las tasas de política, camino hacia una
normalización monetaria gradual

5
En el caso de EE.UU., el control de la inflación se ha dado con una moderación de la
actividad más bien suave, lo que hace que la posibilidad de recesión en esta economía,
el principal temor de los mercados en 2023, ha tendido a disiparse. China, en tanto, ha
logrado ir tomando mayor impulso, pero los riesgos asociados a un sector inmobiliario
debilitado siguen siendo importantes.
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La economía habría cerrado 2023 con un crecimiento de 0%, dando cuenta de un ligero repunte
hacia los últimos meses, de la mano de minería especialmente, mientras servicios y comercio se
muestran en lo grueso estancados. Si bien se trata de una cifra mejor a la anticipada a comienzos
de ese año, no cambia el diagnóstico general de una economía debilitada, marcada por una baja de
la inversión, que reconoce demasiadas barreras en sus procesos de tramitación y aprobación, al
tiempo de que da cuenta de una clase política que no logra poner el foco en el desarrollo de largo
plazo. Una segunda propuesta constitucional fue rechazada, principal foco de atención y debate en
2023, mientras se reconoce enormes distancias entre el Gobierno y la oposición para lograr
acuerdos en reformas claves, como son pensiones, salud y pacto fiscal. Respecto a este última se
advierte algún espacio para encontrar consensos para bajar la carga burocrática, representada por
lo que se ha llamado la “permisología”, reducción en la evasión tributaria e incentivos para la
inversión de pymes.

El año que recién comienza veremos una recuperación de la actividad que llevaría a un crecimiento
de 1,8% en el PIB, impulsado por exportaciones, de la mano de minería principalmente, así como un
repunte del consumo, resaltando el componente bienes durables, como respuesta a las bajas en la
tasa de política monetaria que seguirá llevando a cabo el Banco Central. La inflación llegará a la
meta de 3% próximamente, mientras el componente sin volátiles, que mira con mayor atención el
Banco Central, se ubicará ligeramente bajo esa cifra durante buena parte del año. La tasa de
política tendrá espacio entonces para llegar a 4,5% a fin de año y ubicarse en 4%, su valor neutral,
el segundo trimestre de 2025.

Resumen

Tabla Proyecciones Económica de Chile
(Porcentaje)

Fuente: Bci Estudios. 

Tabla Proyecciones Crecimiento PIB Mundo
(Porcentaje)

Fuente: Bci Estudios, sobre la base de FMI y bancos de inversión.

EE.UU. 2,2 1,4 1,8 2,1
Zona Euro 0,6 0,6 1,6 1,7
Japón 2,0 0,9 0,8 0,5
China 5,1 4,3 4,2 4,1
India 6,3 6,4 6,3 6,3
América Latina 6 1,9 1,5 2,1 2,2

Argentina -2,3 -1,4 2,9 3,0
Brasil 2,9 1,6 1,9 1,9
Chile 0,0 1,8 2,1 1,8

Colombia 1,3 1,8 2,8 3,3
México 3,2 2,1 1,8 1,8
Perú -0,1 2,3 2,9 3,0

Mundo (PPP) 3,1 2,8 3,1 3,2

Crecimiento PIB 2023 2024 2025 2026

Crecimiento PIB % 0,0 1,8 2,1 1,8

  Consumo Hogares % -4,4 1,3 2,1 1,7
  Inversión Capital Fijo % -1,7 -0,4 1,4 1,2

  Exportaciones % 0,4 3,6 1,8 2,0

  Importaciones % -11,3 3,5 2,8 2,4
Inflación (dic) % 3,9 2,8 3,0 3,0

TPM (dic) % 8,25 4,50 4,00 4,00

Tipo de Cambio (dic) CLP/USD 875 850 820 820

Tasa de desempleo (dic) % 8,7 8,5 8,0 8,0

Balance Fiscal % PIB -3,2 -2,8 -2,4 -2,1

Balance Cta. Cte. % PIB -3,7 -2,6 -2,2 -2,2

Precio Cobre (dic) USD/lb 3,8 4,0 4,0 4,0

Precio WTI (dic) USD/b 72 70 67 65

2023 2024 2025 2026
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El escenario global, en tanto, si bien reconoce que aún los riesgos son elevados, da cuenta de un
mejor ánimo en los mercados. La inflación en EE.UU. y Zona Euro se ha ido reduciendo a un ritmo
algo mayor a lo previsto, previéndose que hacia mediados de año veríamos ya avances en recortes
en las tasas de política, camino hacia una normalización monetaria gradual en ambas economías.
Ello se ha recogido en las tasas de interés a lo largo de toda la curva, que da cuenta de bajas
relevantes, en torno a 100pb en los últimos 3 meses. En el caso de EE.UU., el control de la inflación
se ha dado con una moderación de la actividad más bien suave, lo que hace que la posibilidad de
recesión en esta economía, el principal temor de los mercados en 2023, ha tendido a disiparse.
China, en tanto, ha logrado ir tomando mayor impulso, pero los riesgos asociados a un sector
inmobiliario debilitado siguen siendo importantes. Tal como el FMI lo ha hecho saber con claridad, la
economía china no puede seguir apalancando su crecimiento en el mercado hipotecario.

Del lado geopolítico, los riesgos continúan siendo importantes. Además de las guerras en Ucrania y
Gaza, que muestran un mundo dividido y tensionado, se suman los ataques de islamistas radicales
en el Mar Rojo. Este año, además, se desarrollan elecciones en EE.UU., Reino Unido, India y Rusia,
cuyos resultados, en un mundo fuertemente polarizado, generan especial ansiedad en los
mercados. En América Latina destacan los procesos de México, El Salvador y Uruguay, sobre los
cuales también habrá especial atención por las señales que entregan.

2024 entregará grandes desafíos, marcado por la recuperación de los equilibrios macro, tanto en
Chile como del lado global. Es hora en nuestro país de volver a poner el foco en el largo plazo, de
forma de recuperar el sueño de alcanzar el desarrollo de aquí a algunas décadas. Esto exige poner
las prioridades en el estímulo de la inversión, la productividad y calidad de la educación. Es urgente
que se alcance un acuerdo amplio en pensiones, se asegure la viabilidad financiera de las Isapres y
se logre vencer la creciente violencia en el país, cuyo impacto económico, más allá de los efectos
sobre el bienestar social, tal como diferentes estudios lo revelan, es de magnitud relevante.
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Para el 2024 las proyecciones del crecimiento PIB de EE.UU. mejoran con respecto a las que se
tenían hace dos meses atrás, anotando un crecimiento de 1,4%, dando cuenta de la alta resiliencia
de la economía, pese a las altas restricciones monetarias. En tanto, las proyecciones para China
para 2024 son de 4,3%, desde un 5,1% de 2023. Estas perspectivas reflejan una demanda interna
débil, la cual ha buscado ser apuntalada con recortes de tasas de interés. Por su parte, el
crecimiento de la Zona Euro este año estaría en torno a 0,6%, similar a lo observado durante el
2023. Las expectativas apuntan a un deterioro en el sector manufacturero, mientras en el sector
servicios se anticipa un estancamiento de la actividad económica.

Por otra parte, la inflación ha descendido marcadamente en la mayoría de las economías
avanzadas, recogiendo tasas de política monetaria en niveles altamente contractivas. La inflación
de EE.UU. en diciembre llegó a un 3,4% anual. Excluyendo alimentos y energía alcanzó 3,9% anual,
ligeramente más de lo previsto.

En tanto, en la Zona Euro la inflación de diciembre desciende a 2,9% anual y 3,4% excluyendo
alimentos y energía. La actividad económica en la Zona Euro ha recogido las condiciones
financieras adversas con más fuerza. En particular, la inflación de China durante noviembre cayó
0,5% anual, manteniéndose bajo el 1% durante los últimos nueve meses.

La conformación del escenario macroeconómico global justifica una flexibilización monetaria
en las economías avanzadas, proceso que ya se inició en América Latina. En esta línea, la
Reserva Federal de EE.UU. (Fed) comenzaría a reducir la tasa de política monetaria durante el
segundo trimestre de este año. La Fed durante diciembre del año pasado, señaló que reduciría
su tasa de política monetaria en torno a 75pb a 4,6% desde el rango actual 5,25% y 5,5%. El
mercado apuesta a una reducción de casi 150pb a fin de año. Del lado de Bci Estudios
proyectamos una tasa de política monetaria en diciembre de 4,5%. En la Zona Euro y Reino
Unido la mirada no es muy distinta. Todo apunta a un menor nivel de tasas de interés durante este
año para llegar a niveles neutrales durante el 2025.

Crecimiento global se ralentizará, al tiempo que la inflación continuará
descendiendo. EE.UU. y Europa preparan la flexibilización monetaria.
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El precio del petróleo ha retrocedido cerca de un 15% desde el inicio de los conflictos en el Medio
Oriente, sin embargo el último mes anota un crecimiento de un 2% debido a que la agitación en el
Medio Oriente está afectando el transporte marítimo en el Mar Rojo. En lo reciente, Irán ha
capturado un buque petrolero en el Golfo de Omán. Por el lado de la demanda, las expectativas
manufactureras anticipan un menor dinamismo en el sector industrial en EE.UU., China y Europa,
mientras los inventarios siguen siendo altos y la OPEP tardaría más en normalizar los excedentes.
Proyectamos un precio del petróleo en 70 USD/b a fin de año y 67 USD/b a finales de 2025.

En tanto, el precio de los metales ha mostrado un aumento el último mes recogiendo una política
monetaria más flexible durante los próximos trimestres. El mineral de hierro ha subido en torno a
2% el último mes, sin embargo hacia los próximos meses espera un estancamiento en sus avanzas
debido a que la recuperación de China sigue siendo lenta y el sector inmobiliario no logra ganar
impulso, empeorando las perspectivas de demanda de acero y el mineral de hierro, uno de sus
principales insumos. El precio de otros metales como zinc y aluminio han caído más de un 5%
desde el cierre de 2023.

Por su parte, el precio del cobre se ha mantenido en torno a 3,8USD/lb sin mayores cambios. En lo
que va del año, el cobre ha caído un 2,3%, recogiendo un empeoramiento en las perspectivas de
demanda y altas tasas de interés. La debilidad de la demanda, será compensada por bajos
inventarios de cobre. De esta forma estimamos un precio del cobre en torno a 4 USD/lb a fin de
año.

El precio de los granos también ha retrocedido el último mes como consecuencia de un incremento
en las perspectivas de producción e inventario. En esta línea, el precio del trigo y maíz han
retrocedido 5,1% y 0,7% el último mes.

El precio del cobre se situaría en 4 USD/lb a fin de año,
mientras el precio del petróleo llegaría a 70 USD/b.
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La actividad económica ya tocó fondo y estamos viendo como comienzan a verse los primeros
signos de recuperación. El dato de Imacec de noviembre, que resultó 1,2% anual, nos indica
que la senda comenzó y la aceleración de la actividad, aunque acotada toma forma. Lo que
contribuyó de manera positiva fue industria, minería y servicios, juntos con otros sectores, mientras
que comercio aún se mantiene débil. Esto, en línea con un mercado laboral que se ha ido mantenido
débil. Durante el primer semestre de 2024, veremos crecimientos sobre 2% anual, algo sobre el
potencial, debido a la baja base de comparación del primer trimestre de 2023. Serán los sectores de
servicios, minería e industrias, los que se mostrarán positivos, mientras que comercio aún podría
aun ser negativo, debido a que el rezago es mayor. Esperamos que ya en el segundo trimestre, el
consumo de hogares sea positivo, contribuyendo en ello el recorte de tasas de parte del Banco
Central, la baja en inflación, que comenzará a tener efectos sobre el salario real de las personas, y
un mercado laboral con algo de mayor generación de empleo. Así, desde la demanda interna, será el
consumo de hogares, lo que impulse el crecimiento.

La inversión por su parte se encuentra prácticamente estancada. Habíamos señalado que el
dato del segundo trimestre era puntual y se rectificaría rápidamente. Hacia adelante, lo que se
espera no es muy esperanzador. Prevemos que el crecimiento de la inversión se mantendrá bajo o
cercano a cero casi todo el año, en línea con los datos entregados por la Corporación de Bienes de
Capital (CBC), la cual en su último informe indican que existe una brecha negativa de 37% de los
montos de inversión entre 2023 y 2024. Del quinquenio 2023-2027, la distribución sectorial de la
inversión es 37,5% es en Minería y 32,4% en Obras públicas, mientras que no hay ningún proyecto
en el sector Forestal. Desde el lado positivo, el Gobierno presentó un proyecto para disminuir la
“Permisología”, que se reconoce en la tramitación de proyectos de inversión, que hacen largos,
costosos y tortuosos estos procesos. Se planea una reducción de 24% en los plazos y facilitar
algunas etapas. Para ello se establece una ventanilla única para los trámites, examen de
admisibilidad y una modificación a la Ley General de Bases del Medio Ambiente. Se contempla
además la participación temprana con comunidades, al tiempo que se introduce el silencio
administrativo como última instancia de resolución, de forma de acotar tiempos.

En Chile, la actividad comienza a mostrar signos de una débil 
recuperación. En 2024 crecería con mayor fuerza.
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El fin de dos procesos constituyentes ha ayudado a reducir la incertidumbre respecto de lo que se
veía hace un año. Aún queda por ver cómo se desarrolla y avanzan la reforma de Pensiones, la
reforma Tributaria o nuevo Pacto Fiscal, y la Ley Corta de Isapres. Pareciera ser que en el ámbito de
pensiones se podría llegar a algún tipo de acuerdo, aunque todavía la distancia entre la propuesta
de Gobierno y la mirada de la oposición es muy distante. Sin embargo, se mantiene una dinámica
en el ámbito político poco favorable, sin una mirada de largo plazo respecto a cómo el país
debe avanzar para potenciar su crecimiento y allanar el camino al desarrollo. En este mismo
ámbito, la Comisión Nacional de Evaluación y Productividad (CNEP), señaló que la productividad se
contrajo entre 1,8-2,4% en 2023, manteniendo la tendencia de los últimos 10 años, reconociendo
una productividad del país estancada desde hace más de una década.

El escenario base contempla que la economía comienza a retomar su senda de crecimiento a
su potencial durante este año, lo que implicaría crecer un 1,8% en 2024, un 2,1% en 2025 y
volver a un 1,8% en 2026. Durante todo el periodo, estimamos que la actividad vuelva su velocidad
de crecimiento promedio potencial que es de 0,5% trimestral. En otros escenarios la economía
podría mostrar crecimientos entre 1,1% y 2,2% durante 2024, lo cual va a depender de las
condiciones financieras locales, la incertidumbre política, y los acontecimientos internacionales.

Seguimos insistiendo desde Bci Estudios que es muy necesario que desde la clase política se llegue
a un acuerdo transversal respecto a cuál es el país que se quiere construir de cara al futuro, para de
esta forma trazar el camino a seguir para alcanzar un mayor desarrollo. Ya ha quedado claro que
durante la última década poco se ha avanzado en términos económicos, es hora de volver a
reenfocarse. Las señales de estabilidad y seguridad jurídica son claves para recuperar la inversión y
el crecimiento económico.

Crecimiento del PIB y Escenarios de Proyección
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios

Evolución y Proyección de Consumo de Hogares e Inversión
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios
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La inflación de diciembre sorprendió de manera importante con una caída de 0,5% mensual, lo cual
resultó que el año 2023 terminara en 3,9% anual, entrando en el rango meta del Banco Central por
primera vez desde junio de 2021. Ha sido un largo y doloroso proceso, marcado en un comienzo por
los precios internacionales de energía, pero luego por un aumento generalizado de los precios ante
la gran cantidad de liquidez inyectada a los hogares, consecuencia de los IFE universales, apoyos a
las empresas y los retiros de los fondos de pensiones.

En términos anuales, la inflación sin sus componentes volátiles alcanzó 5,4% a/a en diciembre
y la inflación sin alimentos y energía se encuentra en 4,1%. Ambas variables claves a
monitorear para anticipar los movimientos de tasas que realizará el Banco Central. Las
perspectivas es que la inflación sin volátiles continúe disminuyendo y baje más rápido que la
inflación total, especialmente durante 2024. A su vez, la inflación anualizada de los últimos seis
meses, en el caso de la inflación total se encuentra en 3,5% promedio en el último trimestre de
2023, mientras que para el caso de las medidas subyacentes se ubica en 1,1% y 1,6%,
respectivamente. Muy por debajo de la meta del Banco Central.

Debido a lo anterior, las estimaciones para la trayectoria del IPC muestran un cambio importante.
La base de partida ya es bastante más baja y llegar a la meta del 3,0% será relativamente más fácil
para el Banco Central. Así, para el primer trimestre del 2024 prevemos que los IPC mensuales se
acercarán a sus promedios históricos, para de esta forma llegar al 3,0% anual en marzo de 2024.
Esto gracias a una menor incidencia en los precios de bienes y servicios, a pesar de un leve
aumento esperado en los precios de energía, debido a combustibles.

Cabe hacer ver, primero, que no prevemos registros mensuales negativos en el horizonte de
proyección, lo cual se basa en que metodológicamente, el ajuste se construye considerando un
ciclo inflacionario descendente, sin altibajos. Lo segundo, que ya mencionamos en nuestro informe
anterior, es que el IPC de enero vendrá con la nueva canasta 2023, que contempla ajustes en peso
de alimentos, educación y servicios, entre otros ítems a destacar.

Inflación de diciembre sorprende y llegará a la meta antes de lo 
previsto en 2024.

Claves Económicas

Inflación por Componentes y Proyección
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: INE y Bci Estudios

Evolución de la Inflación de 6 Meses Anualizada
(Porcentaje)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios
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La cual se basa en la Encuesta de Presupuesto Familiar 2023. Las diferencias que se observaron
entre la encuesta de 2023 y 2018, es que se observa un aumento en la ponderación de bienes
volátiles. Destaca entre los productos un aumento de alimentos, vivienda, servicios básicos, salud y
recreación. Se observa, por otro lado, una caída importante del ítem educación y servicios.

Nuestro escenario incluye una fracción relevante de las alzas en las cuentas de electricidad, las
cuales se encuentran congeladas, y si bien aún no hay un proyecto de ley para la estabilización de
tarifas eléctricas, estimamos que es muy difícil que el Gobierno no pueda realizar el alza completa
durante este año, aunque entregaría algún tipo de subsidios a los sectores más vulnerables. Por lo
cual, el impacto sobre IPC sería casi completo, pero de manera gradual en diferentes meses. Hay
que recordar que los precios de electricidad que se incorporan en el IPC son aquellos consumidores
cuyo consumo es menor a los 200 kWh. El impacto sobre el IPC sería de alrededor de 0,3-0,4pp
más de inflación total en el año

El mayor riesgo sobre inflación que se observa es justamente el tema eléctrico: cuándo y
cuánto será traspasado a precios. En general, vemos que la convergencia de la inflación va a
ocurrir, que la inflación continuará a la baja y que, en general, la inflación se mantendrá dentro
del rango meta del Banco Central durante 2024 y 2025, en todos nuestros escenarios.

Evolución IPC Total y Proyecciones
(Porcentaje)

Fuente: INE y Bci Estudios

Escenarios para la Inflación Total
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: INE y Bci Estudios
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El mercado laboral en Chile sigue siendo un foco de preocupación, tanto por el lado de la oferta
como por la demanda de empleo. Según las últimas cifras del INE, el mercado laboral superó los 10
millones de trabajadores, una cifra que casi se alcanzó previo a la pandemia y que luego tomó más
de tres años en alcanzarse. Pese a ello, la tasa de participación laboral sigue por debajo de la
tendencia pre-pandemia, por lo que aún restarían poco de más de 150 mil trabajadores por ingresar
al mercado del trabajo. Esta brecha se ha ido cerrando muy gradualmente y con especial rezago en
mujeres, lo que supone un primer desafío para las políticas públicas vinculados al empleo.

A la fecha, existen más de 880 mil trabajadores desempleados, lejos de los máximos registrados en
pandemia, pero aún elevado en comparación a las dinámicas históricas. Durante el 2023, por
ejemplo, la tasa de desempleo se ha ido elevando gradualmente y ya supera ampliamente su
promedio de largo plazo, en torno a 7,5%. La creación de empleo, por su parte, sigue contenida. Si
bien se prevé un repunte estacional por el empleo ligado a comercio y agricultura en los próximos
registros, el empleo generado en los últimos 12 meses apenas supera los 170 mil puestos de trabajo,
lo que no logra cubrir el aumento de la fuerza de trabajo, siendo el segundo desafío para las
políticas públicas.

Por composición del empleo, el sector público ha liderado la creación de empleo, seguido por
cuenta propia, al tiempo que el trabajo del sector privado se mantiene estancado. Se advierte,
adicionalmente, un incremento de la informalidad laboral en los últimos meses, que ha subido desde
26,7% a 27,5% del total de trabajadores. Por el lado de los salarios, en tanto, estos se han ido
normalizando, luego del brote inflacionario de los últimos años. Los salarios nominales están
creciendo al 8,2%, pero destaca el rápido repunte de los salarios reales, que se han elevado por
sobre el 3% anual. Estos salarios han sido liderados también por el sector público, dado los
recientes mecanismos de reajuste e indexación.

Se reconoce entonces un mercado laboral que continúa estancado y sujeto al ritmo de
normalización de la fuerza de trabajo. Para 2024, acorde con una recuperación de la actividad
económica, la tasa de desempleo se ubicaría en torno a 8,5%, aún por sobre su promedio y con
riesgos de incrementos adicionales si la economía se mantiene con un bajo dinamismo.

El mercado laboral no mejora, pese a algún repunte de carácter 
estacional. Los salarios van moderando su crecimiento.

Claves Económicas

Evolución del mercado laboral en Chile
(miles de trabajadores)

Fuente: INE y Bci Estudios

Crecimiento de los salarios nominales por sector
(var. Anual, %)

Fuente: INE y Bci Estudios
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El proceso de ajuste inflacionario ha mantenido su consolidación, y al cierre de año 2023 vemos
nuevamente una inflación que se ubica dentro del rango meta de la política monetaria. En lo más
reciente, la sorpresa a la baja en el IPC de diciembre afectó a las distintas medidas de expectativas de
precios, generando abruptas caídas tanto en lo implícito en precios de activos como en lo que se
desprende de encuestas aplicadas por el Banco Central, manteniendo estas últimas un anclaje a la meta
tanto a 1 y 2 años adelante. En este contexto, vemos que el IPoM de diciembre entrega una visión donde
la corrección de los desbalances macroeconómicos llevará a la inflación a continuar su retroceso,
alcanzando la meta de 3% en el transcurso del año. En la reunión de política de diciembre, el Consejo
decide retomar el ritmo de recortes con un ajuste de 75pb, llevando la TPM a 8,25%. Vemos que esta
tasa sigue siendo contractiva y no acelerar su ajuste hacia niveles en torno a la neutral podría
generar condiciones de demanda que podrían desanclar -esta vez por debajo- a las perspectivas de
inflación.

A partir de lo anterior, vemos como escenario base una reducción en TPM de 375pb en el
transcurso de este año, lo que llevaría a finalizar 2024 con una tasa de referencia en 4,50%. Vemos
que en la primera parte del año, la autoridad acrecentaría el ritmo de expansividad monetaria con
recortes que podrían alcanzar magnitudes de 100pb, para luego dar paso a ajustes de magnitud menor.
Consideramos además, que la tasa neutral de 4% presentada en el IPoM de diciembre se alcanzaría
hacia el primer semestre de 2025.

Por el lado del comportamiento de los precios de activos financieros, vemos que los rendimientos de los
swaps en Pesos han seguido anotando retrocesos, llevando a las tasas de 2, 5, y 10 años a ubicarse casi
sin diferencias levemente por debajo de 5%.

Banco Central podría acrecentar ritmo de expansividad 
monetaria durante la primera parte del año. Abrupto ajuste en 
expectativas de inflación llevarían a ubicar TPM en 4,50% a 
fines de 2024. Neutralidad se alcanzaría en 1T25.

Escenarios de TPM
(Porcentaje)

Fuente: Tradition y Bci Estudios.

Evolución Tasas Swap en Pesos
(Porcentaje)

Fuente: Tradition y Bci Estudios.
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Si llevamos nuestra trayectoria prevista en TPM a precios de mercado, podemos observar que
nuestros niveles de fair value en la curva swap en Pesos se ubican prácticamente sin diferencias
respecto de los actuales niveles de mercado en un horizonte de 9 meses. A partir de 1 año se observa
que la TPM implícita en swaps alcanza un 4% a fines de 2024. La mayor celeridad en la expansividad
internalizada en estos activos genera diferencias de cerca de 20pb en plazos intermedios de la curva,
respecto de nuestros fair values considerando la trayectoria de TPM de nuestro escenario base.

Con todo, vemos que el ciclo de expansividad monetaria continuará durante este año, aunque respecto
de nuestro último Informe, hoy vemos que será necesario acelerar su ritmo, de forma de evitar generar
impactos negativos en actividad que lleven a descender aún más a la inflación y afectar las expectativas
que por el momento se encuentran en la meta.

Estimación de Curva Fair Value Swap en Pesos
(Porcentaje)

Fuente: Tradition y Bci Estudios.

Expectativas de Inflación en 
Encuesta de Expectativas Económicas

(Porcentaje)

Fuente: Banco Central y Bci Estudios.
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De acuerdo a las últimas cifras publicadas por la Dirección de Presupuestos (Dipres), a noviembre de
2023 el déficit efectivo acumulado en los últimos 12 meses alcanzó un 2,9% del PIB, cifra que supera las
últimas proyecciones entregadas en el Informe de Finanzas Públicas del 3T23. En dicha visión, la
autoridad fiscal proyectaba un cierre 2023 con un déficit efectivo de 2,6% del PIB, cifra que ya había
sido revisada en los últimos reportes, mostrando un deterioro mayor en el transcurso del año. A lo
anterior, se suma la significativa subejecución del gasto público, que a noviembre alcanzaba un 88,1% de
avance sobre la Ley aprobada. La eventual aceleración en la ejecución en el último mes de diciembre,
cifras que conoceremos a principios de febrero, podrían profundizar aún más el déficit efectivo. Con ello,
estimamos un cierre 2023 que podría alcanzar un balance efectivo de -3,2% del PIB.

Para este año, la autoridad estima un crecimiento real del gasto público de 3,5%, mientras que los
ingresos se espera que crezcan un 5,7% real. Cabe considerar que este último ítem fue proyectado con
un crecimiento 2024 de 2,5%. Con estas cifras, el IFP 3T23 proyecta un déficit efectivo de -1,9% del
PIB, misma magnitud proyectada para el déficit estructural. De acuerdo a nuestra visión, un
crecimiento más modesto respecto de lo proyectado por Hacienda, afectará la recaudación de
ingresos, deteriorando de esta forma el déficit previsto para este año. Con ello, revisamos el déficit
previsto para 2024 a 2,8% del PIB y un déficit de 2,4% del PIB para 2025.

Otro de los elementos que constituye un foco de riesgo, es el manejo de la deuda pública. Tras una
fallida propuesta de emisión de deuda en la Ley de Presupuestos, la que alcanzaba en el texto original
los US$19.500 millones, ésta fue ajustada a US$16.500 millones tras la discusión en el Congreso. El
incremento permanente el los montos de emisión, elevará los ratios de deuda a PIB por encima de lo
previsto por la autoridad, pudiendo alcanzar niveles entre 45% y 50% del PIB en los próximos años.

De momento, la propuesta de llevar adelante un acuerdo fiscal que permita elevar la recaudación parece
aún lejos de concretarse, y el manejo de la ejecución en el transcurso del año no evitará alcanzar
mayores déficits a lo proyectado por la autoridad.

Escenario Fiscal se presenta como uno de los principales riesgos 
locales tras mayor déficit alcanzado en 2023 e incremento en el 
endeudamiento

Evolución de los Ingresos y Gastos Presupuestarios
(% acumulado, var. a/a)

Fuente: Ministerio de Hacienda y Bci Estudios.

Evolución del Balance Efectivo 
(% del PIB, acumulado 12 meses móviles)

Fuente: Dipres y Bci Estudios.
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El tipo de cambio seguirá mostrando una alta volatilidad durante el año y las primeras semanas de
2024 ya dan cuenta de aquello. El peso chileno es una de las monedas más depreciadas frente al
dólar en lo reciente y en un contexto global donde el precio del cobre y el dólar de EE.UU. solo han
mostrado ligeros movimientos. El sorpresivo IPC de diciembre ha reajustado expectativas frente a
recortes de TPM en Chile, motivando salida de flujos y presiones al alza sobre el tipo de cambio.

Estas presiones, sin embargo, parecen algo desmedidas, considerando que las variables explicativas
del tipo de cambio (precio de cobre, tasa de interés, premios por riesgo, entre otros) no están
mostrando ajustes significativos. Es más, se advierte un desalineamiento entre $50-$60 entre el
tipo de cambio efectivo y el tipo de cambio coherente con sus fundamentos. Un tipo de cambio en
torno a 850 $/USD a lo largo de 2024 está más alineado con las condiciones macroeconómicas de
Chile y los supuestos sobre las tendencias económicas a nivel global. Pese a ello, existen
innumerables focos de riesgo y de volatilidad a tener en cuenta hacia los próximos meses.

En este ámbito, levantamos 3 focos de atención para el mercado cambiario local que podrían
alterar las proyecciones del tipo de cambio para el año. (1) El diferencial de tasa de interés
entre Chile y EE.UU. (2) Las operaciones cambiarias de Hacienda y el Banco Central y (3) La
evolución del precio del cobre ante un escenario de estrechez de oferta, pero dudas sobre el
crecimiento global.

En (1) las expectativas sobre la conducción monetaria global han ido cambiando marcadamente en
los últimos meses, reconociendo el descenso de la inflación. La Reserva Federal ya ha manifestado
su visión de recortes en su tasa de política monetaria en el año, pero los precios de activos
financieros ya incorporan que la tasa de política monetaria de EE.UU. retrocederá cerca de 150pb
en el año, notoriamente más agresivo que lo sugerido por la propia Fed. En Bci Estudios, el
supuesto de trabajo incorpora 100 pb de recortes a partir del segundo trimestre, reconociendo
entonces una menor presión de las tasas de interés externas respecto a lo evidenciado en los
últimos años, pero algo más contenido que las expectativas de mercado. En Chile, en tanto, la tasa
de política monetaria cerraría 2024 en 4,5%, ligeramente sobre lo incorporado implícitamente en
precios de activos financieros domésticos.

Tipo de cambio vuelve a subir y se desalinea respecto a 
fundamentos ante los marcados ajustes a la baja en TPM 
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Tipo de cambio efectivo vs estimado
($/USD)

Fuente: Bloomberg y Bci Estudios

Volatilidad del tipo de cambio
(%, opciones de moneda a 1M)

Fuente: Bloomberg,  Bci Estudios
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En (2), las decisiones del Ministerio de Hacienda sobre su manejo de excedente de caja fiscal
podrían jugar un rol determinante sobre el mercado cambiario. Durante 2023, el Ministerio de
Hacienda liquidó cerca de USD12.200 millones. Si bien fue de forma errática a lo largo del año,
entregó un importante flujo vendedor que contribuyó en parte a sostener el tipo de cambio. Para
2024, en tanto, los antecedentes sugieren un menor monto de liquidación y, por tanto, un menor
flujo vendedor de dólares que lo evidenciado los años recientes.

El Ministerio de Hacienda apuntaría a emitir deuda por cerca de USD1.500 millones en moneda
extranjera, un monto marcadamente inferior a los años anteriores, al tiempo que Codelco –la otra
fuente de ingreso de dólares- tendría también un menor aporte a las arcas fiscales. Todo esto en un
contexto donde la caja del Fisco se ubica en noviembre con bajos montos relativos. Por el lado del
Banco Central, habrá que estar atento a las decisiones sobre la política de renovación de forwards y
la posible reanudación del programa de compra de dólares, teniendo en cuenta que las reservas
internacionales aún se encuentran en un nivel bajo lo óptimo.

En el punto (3) la situación en China seguirá siendo un foco de atención, dado los importantes
desafíos estructurales para su economía. Por ahora, las expectativas apuntan a un crecimiento PIB
anual en el rango 4-5% para el resto de la década. El precio del cobre, a su vez, se ha sostenido
sobre 3,8 USD/lb y se ubicaría en torno a 4,0 USD/lb durante el año, reconociendo la estrechez de
oferta reinante. Cabe mencionar que los precios de metales son también un instrumento de
cobertura para la inflación, que en caso de ceder con fuerza podría tener algún impacto en precio.

Consideramos que los focos de riesgo para el mercado cambiario son equilibrados y, por tanto, las
condiciones económicas de Chile apuntan a un tipo de cambio real que se vaya acercando a su
promedio de largo plazo hacia los próximos años. Ello es coherente con una paridad en el rango
$800-820 para el largo plazo, es decir, esperamos una convergencia hacia este nivel cuando la
economía se encuentre en su equilibrio, más bien hacia el 2025.

De esta manera, el escenario base de Bci Estudios contempla un tipo de cambio en torno a 850
$/USD hacia fin de año, incorporando menores presiones desde el escenario externo, pero
también reconociendo que las expectativas del diferencial de tasa de interés frente a EE.UU.
irán jugando un rol en la primera parte del año. Los escenarios alternativos incorporan una
paridad hacia $820 si las condiciones económicas mejoran sorpresivamente en Chile, y por
sobre $920 si el escenario global y local se vuelve más complejo.

Compra/Venta de dólares el mercado spot por parte 
del Banco Central y Hacienda

(millones USD anuales)

Fuente: Banco Central, Hacienda y Bci Estudios

Tipo de cambio real
(1986:100)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios

-40.000

-30.000

-20.000

-10.000

0

10.000

2019 2020 2021 2022 2023

Banco Central
Hacienda +Compra USD

-Venta USD

80

85

90

95

100

105

110

115

120

125

2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

TCR
TCR Est. Ene.24
Prom. 1986-2021



Claves Económicas Chile Bci Estudios

La economía norteamericana ha mostrado un crecimiento económico sorpresivo en los últimos
años. Luego de crecer en promedio un 2,3% al año tras la crisis subprime de 2008, en los tres años
recientes y posteriores a la pandemia, el crecimiento promedio ha sido superior al 3,3%, marcado
principalmente por las políticas expansivas que han impulsado fuertemente al consumo, tanto
privado como público. Todo indica que la economía de EE.UU. entraría en una fase de
desaceleración en 2024 y 2025, pero más bien de carácter leve y transitorio, para luego volver a
mostrar un alto dinamismo, recogiendo las ganancias en productividad que promete, entre otros
elementos, la adopción de la inteligencia artificial. Pero existe un foco de preocupación creciente y
que amenaza a las positivas expectativas sobre su economía: La delicada situación fiscal y su alto
endeudamiento.

Las medidas fiscales para hacer frente a la pandemia, tanto en los gobiernos de Trump y Biden,
totalizaron poco más de USD5 trillones, cerca de un 25% del PIB, y cuyo financiamiento provino
principalmente via deuda. Estas políticas conllevaron a que el déficit fiscal se elevara a 15% y 10%
del PIB en 2020 y 2021, respectivamente y dejando atrás un déficit de la década anterior en el
rango 3-4% del PIB. Si bien el déficit se moderó en 2022, las presiones de gasto han vuelto a subir
y las expectativas apuntan a un déficit fiscal efectivo al 2025 en torno a 6% anual, una cifra
ampliamente sobre comparables y de sus promedios de largo plazo.

La deuda fiscal, según cifras del Bank of International Settlement (BIS), alcanzó un nivel
máximo de 128% del PIB en los períodos más complejos de la pandemia, para luego ir cediendo
al 102% en 2023, pero cuyo descenso en el ratio es más bien explicado por el crecimiento del
PIB más que por una reducción en los niveles de deuda. Es más, la deuda fiscal alcanzó
recientemente USD34 trillones, su mayor registro histórico, mientras el Congreso ha aprobado
un nuevo levantamiento del techo de endeudamiento. Cabe mencionar que la nueva deuda se
está financiando a tasas de interés más altas, por lo que los servicios de la deuda son cada vez
más elevados en el margen. La deuda de empresas y hogares en EE.UU., sin embargo, se ha
ubicado en torno a 150% del PIB de manera estable en la última década, por lo que el problema
de endeudamiento tiene su foco y atención en el panorama fiscal.

Tema especial. La piedra en el zapato para la economía de 
EE.UU.: El amplio déficit y la abultada deuda fiscal. 
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EE.UU. Evolución del déficit fiscal y expectativas al 2025
(Porcentaje  del PIB)

Fuente: Bloomberg y Bci Estudios

EE.UU. Endeudamiento total
(Porcentaje del PIB)

Fuente: BIS y Bci Estudios
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Si bien el gobierno de Biden ha ido buscando mecanismos para consolidar la situación fiscal, su
programa económico ha apuntado más bien a direccionar el gasto fiscal hacia la economía
ambiental, la producción local y políticas económicas a hogares. Mediante dos planes denominados
“Build Back Better” y la “Inflation Reduction Act (IRA)” se ha buscado aumentar la recaudación
fiscal, pero también fomentar la industria local, lo que ha inyectado recursos púbicos a la economía
para que en el largo plazo haya una sostenibilidad ambiental y estratégica. Pero en el corto plazo,
ello se ha manifestado en un déficit fiscal creciente, considerando que solo el plan IRA moviliza
recursos por al menos USD400 millones al 2030 y que algunos análisis sugieren que incuso está
subestimado.

La preocupación radica en la trayectoria fiscal de largo plazo. Según cálculos de la CBO
(Congressional Budget Office de EE.UU.), y bajo supuestos conservadores, la presión de gasto fiscal
será creciente hacia el 2050, considerando los gastos comprometidos y los recursos para el
sistema de salud público. Apunta a que el gasto fiscal se elevará desde 24% a 29% del PIB en 25
años, al tiempo que los ingresos fiscales se mantendrán estables en torno a 19% del PIB. Ello
establece entonces que en el largo plazo y de no mediar medidas tributarias, el déficit fiscal se
acercará a 10% del PIB en el año 2050.

La proyección fiscal estará determinada también por el resultado de las elecciones legislativas y
presidenciales en EE.UU. a fines de este año. Una política fiscal incluso más expansiva en el futuro
gobierno podría exacerbar las presiones sobre las tasas de interés. En este ámbito, la tasa soberana
a 10 años para EE.UU. está reconociendo esta delicada situación. Además de los incrementos en
tasa de política monetaria por parte de la Fed, el panorama fiscal ha jugado un rol en su tendencia
alcista. La tasa a 10 años alcanzó un nivel inédito de 5% en octubre de 2023 y bajo la perspectiva
de recortes en la tasa de política monetaria, esta tasa a 10 años irá cediendo gradualmente en lo
próximo, pero difícilmente se alcanzarán las tasas de la década anterior, debido al creciente riesgo
fiscal.

Con todo, la evolución de la situación fiscal en EE.UU. asoma como un riesgo para las
condiciones financieras del resto del mundo, en particular hacia economías emergentes.
Expectativas de desequilibrio y/o presiones exacerbadas de gasto podrían ejercer volatilidad
y presiones sobre las tasas de interés de largo plazo, en un contexto donde los niveles de
endeudamiento y tasas de interés globales ya se encuentran en rangos elevados.

EE.UU. Perspectiva de déficit fiscal de largo plazo según CBO*
(Porcentaje del PIB)

*Congressional Busget Office
Fuente: CBO y Bci Estudios

EE.UU. Proyección de la tasa soberana a 10 años
(porcentaje)

Fuente: Bci Estudios
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Si bien se reconoce que los riesgos globales han caído en el margen, recogiendo que la inflación en
EE.UU. retrocede más rápido de lo previsto y que los riesgos de una aterrizaje duro de la economía
se han ido disipando, se observa que el componente geopolítico se ha elevado. La guerra en Gaza
se ha extendido a la frontera Israel-Líbano, mientras el comercio a través del Mar Rojo, que
conecta con el Canal de Suez en el norte de África, se ha visto amenazado por ataques de hutíes,
grupo islamista radical. La guerra en Ucrania, en tanto, completa casi 2 años de cruentos
combates que se han intensificado en lo más reciente. China, por su parte, si bien ha logrado tomar
un mayor impulso, su sector inmobiliario reconoce una alta vulnerabilidad, lo que podría
comprometer su dinamismo. La economía china no tiene espacio para seguir apalancando en ese
sector su crecimiento, como ha sido la tónica durante la última década.

Del lado local, se ha rechazado una segunda propuesta constitucional. Si bien por ahora los
sectores radicales no advierten espacio para impulsar un nuevo proceso, no se descarta que
puedan hacerlo en el futuro. Ojalá más bien veamos lugar a acuerdos desde el propio Congreso
para revisar el sistema político, que permita acotar el número de partidos y se generen mayores
incentivos para acuerdos en materia legislativa. Eso permitida reducir la incertidumbre y elevar la
confianza, elevando las perspectivas de crecimiento y desarrollo hacia el largo plazo.

Destaca también entre los riesgos, la posibilidad de que se frustren acuerdos aún en temas donde
se reconocen miradas comunes, como es la permisología, incentivos para la inversión y reducción
de la evasión tributaria, producto de la polarización política. Existe además la alternativa de que no
se avance en reformas claves, como pensiones y salud, que lleven a una mayor tensión social y
deterioro en la confianza. En ese escenario, el crecimiento de la economía sería más bajo, con
presiones al alza en el tipo de cambio. No es descartable, sin embargo, que haya mejor ánimo y se
reconozca la necesidad urgente de volver a poner la mirada en el largo plazo.

Como es habitual, sobre la base de los desarrollos que se vayan definiendo, se conforman los
escenarios alternativos. Su caracterización se recoge en la tabla adjunta, además de las
probabilidades asignadas para cada uno de ellos. Se ha establecido, como de allí se deduce, un
sesgo neutral para el escenario económico definido.

Riesgos para la Economía



Claves Económicas Chile Bci Estudios

Convergencia gradual hacia el
equilibrio: Aproximación hacia al
crecimiento tendencial, alcanzando
la meta inflacionaria y tasas de
interés en niveles neutrales.

Escenario Principal Probabilidad: 60%

Resurgen las fragilidades:
estancamiento en la actividad y tipo
de cambio más elevado, frente a un
panorama político interno tenso y un
escenario externo más complejo.

Escenario Adverso Probabilidad: 20%

Lecciones aprendidas: Políticas
económicas apuntan a un mayor
repunte, se instala la búsqueda de
acuerdos y se consolida una
actividad y sentimiento global
positivo

Escenario Favorable Probabilidad: 20%

Escenarios de Riesgos para la Economía

20 23 20 24 20 25 20 26
Crecimiento PIB 0,0% 1,8% 2,1% 1,8%
Inflación dic 3,9% 2,8% 3,0% 3,0%
Tasa Política Monetaria dic 8,25% 4,50% 4,00% 4,00%
Desempleo dic 8,7% 8,5% 8,0% 8,0%
Tipo de Cambio (CLP/USD) dic 881 850 820 820
Precio del Cobre (USD/lb) dic 3,84 4,0 4,0 4,0
Precio Petróleo WTI (USD/b) dic 72 70 67 65

20 23 20 24 20 25 20 26
Crecimiento PIB 0,0% 2,2% 2,6% 2,4%
Inflación dic 3,9% 3,1% 3,0% 3,0%
Tasa Política Monetaria dic 8,25% 4,25% 4,00% 4,00%
Desempleo dic 8,7% 7,8% 7,8% 7,8%
Tipo de Cambio (CLP/USD) dic 881 820 800 800
Precio del Cobre (USD/lb) dic 3,84 4,2 4,2 4,2
Precio Petróleo WTI (USD/b) dic 72 65 63 63

20 23 20 24 20 25 20 26
Crecimiento PIB 0,0% 1,1% 1,3% 1,5%
Inflación dic 3,9% 2,4% 2,7% 2,7%
Tasa Política Monetaria dic 8,25% 4,00% 3,50% 3,50%
Desempleo dic 8,7% 9,5% 9,5% 9,5%
Tipo de Cambio (CLP/USD) dic 881 920 900 900
Precio del Cobre (USD/lb) dic 3,84 3,4 3,4 3,4
Precio Petróleo WTI (USD/b) dic 72 100 90 90
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Nota: Proyecciones están destacadas en gris.
Fuente: Bci Estudios en base a Banco Central de Chile, FMI y bancos de inversión

Proyecciones Trimestrales

Chile mar-22 jun-22 sept-22 dic-22 mar-23 jun-23 sept-23 dic-23 mar-24 jun-24 sept-24 dic-24

Crecimiento PIB real (a/a) 7,5% 5,2% 0,2% -2,3% -0,7% -0,8% 0,6% 0,8% 2,1% 2,6% 1,1% 1,4%

Inflación total (a/a) fdp 9,4% 12,5% 13,7% 12,8% 11,1% 7,6% 5,1% 3,9% 3,0% 3,3% 2,9% 2,8%

Tasa política monetaria fdp 7,00% 9,00% 10,75% 11,25% 11,25% 11,25% 9,50% 8,25% 7,25% 5,50% 4,75% 4,50%

Tipo de cambio ($/USD) fdp 786 918 968 850 795 802 892 881 890 870 850 850

EE.UU. mar-22 jun-22 sept-22 dic-22 mar-23 jun-23 sept-23 dic-23 mar-24 jun-24 sept-24 dic-24

Crecimiento PIB real (a/a) 3,7% 1,8% 1,9% 0,7% 1,7% 2,4% 2,9% 2,6% 2,2% 1,7% 0,7% 0,8%

Inflación total (a/a) fdp 8,5% 9,1% 8,2% 6,5% 5,0% 3,0% 3,5% 3,2% 2,9% 2,8% 2,5% 2,3%

Tasa Fed Funds (sup.) fdp 0,50% 1,75% 3,25% 4,50% 5,00% 5,25% 5,50% 5,50% 5,50% 5,25% 5,00% 4,50%

Materias Primas mar-22 jun-22 sept-22 dic-22 mar-23 jun-23 sept-23 dic-23 mar-24 jun-24 sept-24 dic-24

Precio Cobre (USD/lb) fdp 4,73 3,73 3,38 3,81 4,10 3,75 3,73 3,84 3,8 3,9 3,9 4,0

Precio Petróleo WTI (USD/b) fdp 100 106 79 80 75,7 70,6 90,8 71,6 71,3 71,4 70,8 69,8
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Apreciación: Aumento en el valor de la moneda de un país respecto a otra o a una canasta de monedas.

Bonos de Gobierno: Instrumentos de deuda emitidos por entidades de Estado.

Commodities: Bienes físicos sin valor agregado y necesarios para la elaboración de productos más complejos. Se asocia
con materias primas.

Déficit Fiscal: Condición financiera en que gastos realizados por el Estado son mayores que los ingresos percibidos.

Demanda Interna: Componente del Producto Interno Bruto por gasto. Incluye Consumo Privado, Consumo de Gobierno,
Formación Bruta de Capital Fijo y Variación de Existencias.

Depreciación: Disminución en el valor de la moneda de un país respecto a otra o a una canasta de monedas.

Deuda Soberana/Deuda Pública: Conjunto de deudas que mantiene un Estado frenta a otro acreedor.

Flexibilización Cuantitativa (QE): Herramienta de política monetaria no convencional que busca aumentar la oferta
monetaria a través de la compra de activos financieros.

Gasto Público: Consumo de Gobierno, relacionado con los recursos que desembolsa el Estado. Componente del Producto
Interno Bruto por gasto.

Inflación: Aumento sostenido en el nivel de precios de bienes y servicios.

Meta inflacionaria: Esquema monetario asociado con la búsqueda de un nivel objetivo para la inflación dentro de un
horizonte.

Normalización Monetaria: Proceso en el cual la política monetaria se acerca hacia niveles neutrales.

PIB: Producto Interno Bruto.

PIB Potencial: Producto Interno Bruto de corto plazo. Puede ser afectado por shocks transitorios.

PIB Tendencial: Producto Interno Bruto de mediano plazo. No afectado por shocks transitorios.

Política Monetaria Contractiva: Política efectuada por la autoridad monetaria destinada a reducir el tamaño de la oferta
monetaria.

Política Monetaria Expansiva: Política efectuada por la autoridad monetaria destinada a incrementar el tamaño de la
oferta monetaria.

Tasa de Desempleo: Nivel de desocupación entre la población económicamente activa.

Tipo de Cambio Real: Razón entre la moneda de un país respecto a otra o a una canasta de monedas incorporando la
inflación local y externa.

TPM: Tasa de Política Monetaria.

Glosario

Prohibida la reproducción total o parcial de este informe sin la autorización de Bci Estudios.
Este informe ha sido preparado con el objeto de brindar información a los clientes de la División de Banco de Crédito e Inversiones denominada, Bci
Corporate & lnvestment Banking. No es una solicitud ni una oferta para comprar y vender ninguno de los instrumentos financieros que en él se
mencionan.Esta información y aquélla en la que está basado, ha sido obtenida en base a información pública de fuentes que estimamos confiables. Sin
embargo, esto no garantiza que ella sea exacta ni completa. Las recomendaciones y estimaciones que emite este Departamento de Estudios respecto de las
inversiones o expectativas responden exclusivamente al estudio de los fundamentos y el entorno de mercado en que se desenvuelven las compañías. No
obstante, esto no garantiza que las proyecciones previstas se cumplan. Todas las opiniones emitidas en este informe pueden ser modificadas sin previo
aviso. Bci Corporate & lnvestment Banking y/o cualquier sociedad o persona relacionada con el Banco, puede en cualquier momento tener una posición en
cualquiera de los activos o instrumentos financieros mencionados en este informe y podría invertir o vender en esos mismos activos. El resultado de
cualquier operación financiera, realizada con apoyo de la información que aquí se presenta, es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza.
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