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Actualización Diciembre 2023

La actividad anotaría una ligera caída este año, para recuperarse en
2024 de la mano de exportaciones, especialmente por minería, y
un leve repunte del consumo. La inversión volverá a caer,
reconociendo que la incertidumbre y los costos asociados a la
permisología aún no se despejan.

La información más reciente en materia de actividad, sugiere un ligero repunte en los
últimos registros, que vienen de la mano especialmente de minería ante la entrada en
operación de nuevos proyectos. Como se anticipaba también, se reconoce una leve
recuperación en el consumo de bienes durables.

Frente a ello, hemos revisado la proyección de PIB para el cierre de año, que apuntaría
a una contracción de 0,1%. No obstante, se reconoce al mismo tiempo, que la caída de
la inversión será algo mayor a la que se proyectaba. Hacia 2024, en tanto, se mantiene
una recuperación de la economía, que anotaría un crecimiento de 1,7%, explicado por
un alza en consumo y exportaciones. La inversión, en tanto, volvería a marcar una
caída, esta vez de 1%, reconociendo el efecto de las tasas de largo plazo más bien altas,
una confianza que no logra repuntar y la ausencia hasta ahora de medidas que aborden
la permisología.

Prevemos que en la reunión de mediados de diciembre el Banco Central recortará la
tasa de política en 75pb, para llevarla a 8,25%. En 2024 continuará el proceso de
flexibilización monetaria, para cerrar en 4,75% y alcanzar su valor neutral en torno a
4,50% a comienzos de 2025. Si bien el mercado sostiene una trayectoria ligeramente
más elevada para ese camino, la inflación que aparece bien controlada, junto con la
corrección de los desequilibrios macro fundamentan nuestra visión.
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En materia de inflación, no se reconocen sorpresas relevantes en lo último. Seguimos
previendo un cierre de año en 4,1% anual, destacando que la inflación sin volátiles
retrocede rápido, instalándose en valores mensual cercanos a 0,2% mensual hacia los
próximos registros. Esto llevaría a que este componente de la inflación, que es mirado
con atención por el Banco Central, se situará durante buena parte de 2024 en cifras
bajo 3% anual, reafirmando que la política monetaria tiene espacio para bajas más
agresivas en la tasa de referencia.
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El tipo de cambio, en tanto, ha retrocedido, recogiendo las menores presiones externas,
frente a cifras de actividad en EEUU que recogen un ajuste, aunque aún muy centrado
en manufacturas. El mercado laboral en esta economía, también ve algunas señales de
enfriamiento. Hemos visto en lo más reciente un retroceso en las tasas externas de
más largo plazo, al tiempo que se ha ido formando la convicción de que la Fed habría
concluido su proceso de alza de tasas. Más aún, el mercado prevé que hacia mediados
de 2024 se inicie un proceso gradual de recortes.
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En consecuencia, se reconoce una depreciación del dólar global que se debería
sostener hacia los próximos meses. Para la Zona Euro, cuya economía da muestras de
un fuerte ajuste, se prevén bajas en la tasa de política a fines del primer trimestre. El
precio del cobre, en tanto, ha repuntado, de la mano con cifras de actividad en China
que mejoran. Ello nos ha llevado a revisar el tipo de cambio de cierre del año a 875
$/US$, mientras no vemos cambios en nuestra proyección hacia 2024 y 2025, que
sostenemos en 850 y 820 $/USD, alineándose con los fundamentos de la economía.
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Tabla Proyecciones Económica de Chile
(Porcentaje)

Chile. Evolución y Proyección de PIB
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios

Chile. Evolución y Proyección de Consumo privado e inversión
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios
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Consumo Privado

Inversión

Crecimiento PIB % 2,4 -0,1 1,7 2,1

  Consumo Hogares % 2,9 -4,4 1,3 2,1
  Inversión Capital Fijo % 2,8 -2,0 -1,5 1,4

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

  Importaciones % 0,9 -11,3 3,2 2,7
Inflación (dic) % 12,8 4,1 3,0 3,0

TPM (dic) % 11,25 8,25 4,75 4,50

Tipo de Cambio (dic) CLP/USD 860 875 850 820

Tasa de desempleo (dic) % 7,9 8,8 8,5 8,0

Balance Fiscal % PIB 1,1 -2,9 -2,5 -1,7

Balance Cta. Cte. % PIB -8,9 -3,7 -2,6 -2,2

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

Precio WTI (dic) USD/b 80 75 72 70

2022 2023 2024 2025
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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.


