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Editorial

Vuelve	 marzo	 y	 con	 mejores	 noticias	 para	 la	 economía	 chilena.	 La
actividad	 económica	 creció	 con	 fuerza	 en	 enero,	 con	 un	 Imacec	 de
2,5%	 a/a	 y	 con	 un	 importante	 incremento	 mensual,	 favorecido	 por
positivos	desempeños	en	todos	los	sectores,	principalmente	comercio,
minería	 y	 manufacturas.	 Esta	 cifra	 contrasta	 con	 el	 débil	 registro	 de
diciembre,	 que	 	 dudas	 respecto	 al	 desempeño	 de	 la	 economía	 para
2024.	Si	bien	muchas	dudas	y	riesgos	permanecen,	la	positiva	cifra	de
enero	 va	 reafirmando	 la	 perspectiva	 de	 una	 recuperación	 económica
hacia	 su	 nivel	 de	 tendencia,	 más	 cerca	 del	 2%	 de	 crecimiento.	 Algo
similar	 se	 observa	 en	 el	 mercado	 del	 trabajo,	 con	 positivas	 cifras	 de
empleo	 para	 el	 sector	 privado,	 pero	 más	 bien	 explicado	 por	 factores
estacionales.	 Corrigiendo	 por	 este	 factor,	 sin	 embargo,	 el	 desempleo
continúa	elevado	y,	por	ahora,	sin	cambio	de	tendencia.

A	 nivel	 global,	 en	 tanto,	 los	 últimos	 datos	 en	 EE.UU.	 y	 Europa	 no
muestran	mayores	novedades	respecto	a	la	inflación	y	tasas	de	interés.
Prevalece	la	cautela	y	la	paciencia	para	iniciar	el	proceso	de	recortes	en
tasa	de	política	monetaria.	Febrero	 fue	el	mes	en	el	cual	 los	mercados
financieros	 reacomodaron	 sus	 perspectivas,	 reconociendo	 una
economía	 norteamericana	 más	 dinámica	 y	 con	 un	 primer	 recorte	 en
tasa	de	política	monetaria	que	ocurra	más	bien	hacia	mediados	de	año.
Ello	provocó	importantes	ajustes	en	bolsas,	monedas	y	tasas	de	interés
alrededor	del	mundo.	El	peso	chileno,	por	ejemplo,	ha	 sido	 la	moneda
más	golpeada,	recogiendo	la	disonancia	que	existe	entre	las	condiciones
económicas	 de	 EE.UU.	 y	 Chile.	 Las	 mejores	 cifras	 económicas	 locales
inmediatamente	favorecieron	al	peso	chileno	en	lo	reciente	y	esperamos
que	las	presiones	sobre	el	tipo	de	cambio	se	moderen	en	la	medida	que
disminuyan	 las	dudas	 respecto	a	 la	 economía	 local.	 Ello	 posibilitará	un
tipo	de	cambio	más	alineado	con	sus	fundamentos,	más	cerca	de	$880.

Con	marzo	también	vuelve	la	agenda	legislativa	y	el	debate	político	sobre
la	 reforma	 de	 pensiones	 y	 tributaria	 irá	 retomando	 protagonismo.
Avances	y	consensos	en	estas	propuestas	podrían	contribuir	a	mejorar
el	sentimiento	y	entregar	certezas	sobre	el	camino	que	tomará	nuestra
economía	en	los	próximos	trimestres.	
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La	actividad	económica	de	enero	creció	2,5%	anual	y	1,7%	mensual	en
su	serie	desestacionalizada.	La	cifra	estuvo	por	encima	del	consenso	de
mercado	 y	 evidencia	 un	 alto	 dinamismo	 en	 todos	 los	 sectores
económicos.	 La	 actividad	 comercial	 creció	 un	 3,7%	 anual,	 impulsada
por	comercio	mayorista	y	minorista,	mientras	las	ventas	de	automóviles
contribuyeron	 negativamente	 en	 el	 sector.	 Por	 su	 parte,	 los	 servicios
crecieron	1,9%	anual,	explicado	por	transporte,	servicios	personales	y
financieros.	 En	 tanto,	 la	 actividad	 manufacturera	 y	 minera	 crecieron
3,6%	 y	 1,9%	 anual.	 Todos	 los	 sectores	 anotaron	 un	 crecimiento	 con
respecto	a	diciembre	de	2023	en	términos	desestacionalizados.

La	 actividad	 económica	 comienza	 a	 repuntar	 de	 manera	 más
significativa.	 La	 actividad	 comercial	 sale	 de	 la	 contracción	 económica
luego	 de	 20	 meses	 de	 caídas	 interanuales	 y	 la	 confianza	 empresarial
mejora	 durante	 febrero	 por	 tercer	 mes	 consecutivo,	 destacando	 las
mejores	 expectativas	 en	 ventas,	 lo	 que	 apunta	 a	 un	 mejor	 escenario
para	 este	 año.	 En	 esta	 misma	 línea,	 las	 expectativas	 manufactureras
durante	 febrero	anticipan	que	el	 sector	 seguirá	dinámico,	destacando
las	mejores	perspectivas	de	 la	 situación	general	 del	 negocio.	 Por	 otra
parte,	los	próximos	recortes	de	la	tasa	de	interés	por	parte	del	Banco
Central	darán	una	mayor	fortaleza	a	la	economía,	sin	embargo	hay	que
tener	 presente	 que	 el	 techo	 del	 crecimiento	 económico	 es	 acotado,
debido	 a	 una	 bajo	 PIB	 tendencial.	 	 Desde	 Bci	 Estudios,	 por	 ahora,
mantenemos	 la	 proyección	 de	 un	 crecimiento	 PIB	 para	 este	 año	 de
1,8%.	
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La	 tasa	 de	 desempleo	 se	 ubicó	 en	 8,4%	 en	 el	 trimestre	 nov-ene.	 Ello
considera	una	disminución	gradual	desde	el	9,0%	registrado	en	agosto,
pero	 mayor	 que	 el	 8,0%	 para	 el	 mismo	 período	 del	 año	 pasado.	 Se
reconoce	una	tendencia	positiva	en	la	generación	de	empleo	y	en	este
trimestre	móvil	se	crearon	en	torno	a	50	mil	puestos	de	trabajo	frente	al
dato	anterior,	si	bien	es	algo	inferior	a	los	cerca	80	mil	empleos	creados
en	los	registros	previos,	constituye	una	mejor	cifra	que	el	promedio	de
los	últimos	años.

Destaca	 también	 un	 marcado	 repunte	 del	 empleo	 del	 sector	 privado,
que	 crece	 en	 93	mil	 puestos	 de	 trabajo,	 una	magnitud	 no	 observada
desde	fines	de	2021.	El	empleo	asalariado	privado	estuvo	contenido	a	lo
largo	de	2023,	pero	que	fue	compensado	en	parte	por	un	aumento	del
empleo	 del	 sector	 público	 y	 por	 cuenta	 propia.	 Por	 ahora,	 el	 sector
privado	 anota	 un	 incremento	 de	 2,8%	 anual	 en	 su	 empleo,	 el	 mayor
ritmo	de	crecimiento	del	último	tiempo.				

Estas	 cifras,	 sin	 embargo,	 están	 favorecidas	 por	 un	 componente
estacional,	principalmente	por	el	empleo	generado	en	el	sector	agrícola
y	comercio.	El	 INE	 también	publica	cifras	 laborales	ajustando	por	este
factor	y	el	 empleo	de	este	 trimestre	 resulta	 solo	en	27	mil	 y	 con	una
tasa	de	desempleo	en	8,8%,	es	decir,	no	muy	distinto	a	lo	observado	en
el	 último	 tiempo.	 Las	 brechas	 respecto	 al	 mercado	 laboral	 pre-
pandemia,	 en	 tanto,	 siguen	 vigentes	 y	 la	 tasa	 de	 participación	 laboral
aún	no	alcanza	su	nivel	de	2019.	El	 indicador	se	ubica	en	62,1%,	aún
lejos	del	63%	de	aquellos	años,	lo	que	corresponde	a	cerca	de	150	mil
trabajadores	que	restan	por	ingresar	al	mercado	del	trabajo.

Falta	 por	 ver	 el	 ritmo	 en	 el	 cual	 la	 tasa	 de	 participación	 subirá	 y	 si	 la
generación	 de	 empleo	 alcanzará	 a	 absorber	 este	 incremento.	 Cabe
mencionar	que	dadas	las	últimas	legislaciones,	las	condiciones	actuales
del	mercado	del	 trabajo	 ya	 son	distintas	 respecto	 a	 los	 años	previos.
Todo	 apunta	 a	 que	 la	 tasa	 de	 desempleo	 permanecerá	 en	 los	 niveles
actuales	por	algún	tiempo	y	en	Bci	Estudios	prevemos	que	se	ubicará
en	torno	a	8,5%	a	lo	largo	del	año.
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Esta	 semana	conocimos	nuevos	datos	de	actividad	e	 inflación	para	 la
primera	parte	de	este	año.	Por	un	lado,	la	segunda	revisión	del	PIB	4T23
mostró	un	leve	ajuste	a	la	baja	desde	la	primera	estimación	y	alcanzó	un
crecimiento	 de	 3,2%	 t/t	 anualizado.	 Si	 bien	 no	 fue	 suficiente	 para
satisfacer	 las	expectativas	del	mercado,	 la	 cifra	muestra	un	consumo
personal	 que	 se	mantuvo	 dinámico	 y	 que	 continúa	 siendo	 el	 principal
contribuyente	de	la	actividad	en	la	economía.	El	consumo	de	gobierno,
por	 su	 parte,	 mantiene	 prácticamente	 inalterada	 su	 aporte	 al
crecimiento,	cuestión	que	contrasta	con	el	desempeño	de	la	inversión,
componente	que	aminora	sustancialmente	su	aporte	sobre	la	actividad.

La	 última	 estimación	 para	 estos	 datos	 se	 conocerá	 el	 próximo	 28	 de
marzo,	donde	no	 se	esperan	 sorpresas	 respecto	de	 las	estimaciones
ya	conocidas.	Es	importante	destacar	que	pese	a	una	política	monetaria
contractiva,	 la	 economía	 ha	 logrado	 mostrar	 cifras	 que	 sostienen	 un
dinamismo	importante,	cuestión	que	no	ha	afectado	el	descenso	en	las
mediciones	de	inflación	durante	los	últimos	meses.

En	 este	 sentido,	 conocimos	 los	 registros	 de	 inflación	 medida	 por	 el
deflactor	 del	 gasto	 en	 consumo	 (PCE).	 Medición	 que	 determina	 los
objetivos	 inflacionarios	 de	 la	 política	 monetaria.	 Durante	 el	 mes	 de
enero,	la	PCE	total	anotó	un	0,3%	m/m,	lo	que	llevó	al	indicador	anual	a
ubicarse	 en	 2,4%.	 La	 medición	 subyacente,	 es	 decir,	 sin	 considerar
precios	de	alimentos	ni	 energía,	mostró	un	avance	de	0,4%	mensual,
llevando	al	indicador	anual	a	un	2,8%.

Estas	cifras	se	mantuvieron	alineadas	a	las	expectativas	del	mercado,	y
mantienen	 la	 tendencia	 descendente	 de	 observada	 en	 los	 últimos
meses.	Con	ello,	el	mercado	muestra	optimismo	respecto	del	fenómeno
de	 descenso	 en	 precios	 y	 mantiene	 acotados	 los	 riesgos	 de	 un
resurgimiento	en	 las	presiones	 inflacionarias.	De	momento,	 con	estas
cifras	 el	 mercado	 mantiene	 una	 expectativa	 de	 comienzo	 en	 los
recortes	de	tasa	Fed	Funds	hacia	junio	de	este	año,	de	acuerdo	a	lo	que
se	desprende	desde	precios	de	activos	financieros.
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