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Economía habría completado su ajuste, llevando a una
reducción sostenida de la inflación y la corrección de los
desequilibrios macro. Banco Central tendría espacio para re-
acelerar el ritmo de la normalización monetaria, de forma de
asegurar el repunte de la actividad.

La economía chilena ya habría corregido en lo grueso los desequilibrios macro
incubados en la pandemia, llevando a que el Banco Central iniciara en julio pasado un
ciclo de recortes de su tasa de política, apuntando a la normalización monetaria.
Sorprendiendo al mercado, sin embargo, optó por reducir el ritmo que había imprimido
al comienzo, dando cuenta de una marcada preocupación por el tipo de cambio, y
suspendiendo además el programa de compra de dólares.

Del lado de la actividad, se vio un ligero repunte en septiembre, impulsado por minería
que ve la entrada en operación de nuevos proyectos. Aquellos sectores ligados a la
demanda interna, como son comercio y servicios, continúan dando cuenta de un
estancamiento, reconociendo una política monetaria aún fuertemente contractiva.

La presión cambiaria, que se marcó con especial fuerza en octubre, cedió rápidamente
por las acciones del Banco Central, sumado al tono más cauteloso de la Fed y las
señales de enfriamiento en el mercado laboral de EE.UU. Esto permitió que el tipo de
cambio se moviera hacia niveles más coherentes con sus fundamentos, cuestión que
debería sostenerse en 2024, previéndose que hacia la segunda parte de ese año
veamos un valor en torno a 850 $/US$, aunque no exento de volatilidades.
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Prevemos que el PIB este año anote una caída de 0,3%, para repuntar a 1,7% en 2024,
apoyado por exportaciones y consumo, especialmente de durables, que comenzará a
mostrar un mejor desempeño frente a las bajas previstas en las tasas de interés. Las
exportaciones, en tanto, de la mano de minería, verán un mayor impulso. La inversión
mostrará alguna caída adicional el próximo año.
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La atención de los mercados globales sigue puesta en EE.UU., cuya actividad se ha
mostrado resiliente. Si bien la inflación ha disminuido, lo ha hecho a un ritmo modesto,
haciendo prever que la política monetaria mantendrá su fase contractiva. La Fed hizo
ver que no serían necesarios nuevos incrementos en su tasa de política, dadas las
estrechas condiciones monetarias y las tasas largas más elevadas.

5
Los riesgos se mantienen elevados. Las presiones inflacionarias en EE.UU. y Europa no
ceden con la rapidez esperada, al tiempo que la geopolítica introduce alta tensión. Del
lado local, más allá del resultado del plebiscito constitucional, es clave despejar la
incertidumbre. En reformas, en el mejor de los casos podríamos ver un acuerdo en
pensiones en 2024. En lo referido al pacto fiscal, se ve espacio de acercamiento en
permisología, reducción de la evasión tributaria e incentivos para nuevas inversiones.
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La economía chilena ya habría corregido en lo grueso los desequilibrios macro incubados en la
pandemia, llevando a que el Banco Central iniciara en julio pasado un ciclo de recortes de su tasa de
política, apuntando a la normalización monetaria. Sorprendiendo al mercado, sin embargo, optó por
reducir el ritmo que había imprimido al comienzo, dando cuenta de una marcada preocupación por
el tipo de cambio. En esa misma línea, suspendió su programa de acumulación de reservas, iniciado
hace unos meses atrás con el propósito de tener una economía mejor preparada para enfrentar
futuros shocks.

Del lado de la actividad, se vio un ligero repunte en septiembre, impulsado por minería que ve la
entrada en operación de nuevos proyectos. Aquellos sectores ligados a la demanda interna, como
son comercio y servicios, continúan dando cuenta de un estancamiento, reconociendo una política
monetaria aun fuertemente contractiva. Prevemos que el PIB este año anote una caída de 0,3%,
para repuntar a 1,7% en 2024, apoyado por exportaciones y consumo, especialmente de durables,
que comenzará a mostrar un mejor desempeño frente a las bajas previstas en las tasas de interés.
La inversión, sin embrago, volverá a dar cuenta de una contracción, en torno a 1%, entendiendo que
los altos costos, tiempos y discrecionalidades asociadas la tramitación de permisos, no se ha
resuelto. Se advierte además que la confianza empresarial se mantiene deprimida, entendiendo que
la incertidumbre política y las dificultades para alcanzar acuerdos en el mundo político se
sostienen.

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.

Crecimiento PIB % 2,4 -0,3 1,7 2,1

  Consumo Hogares % 2,9 -4,7 1,3 2,2
  Inversión Capital Fijo % 2,8 -1,1 -0,5 1,3

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

  Importaciones % 0,9 -9,9 4,2 2,6
Inflación (dic) % 12,8 4,1 3,2 3,0

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

Tipo de Cambio (dic) CLP/USD 860 890 850 820

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 3,80 3,6 3,8 3,8

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

2022 2023 2024 2025

EE.UU. 2,1 2,3 1,0 1,8

Zona Euro 3,3 0,5 0,7 1,5
Japón 1,4 1,9 1,0 1,0

China 3,0 5,2 4,5 4,5

India 7,2 6,3 6,3 6,3
América Latina 6 3,6 1,8 1,4 2,2

Argentina 5,2 -2,9 -1,1 2,5

Brasil 2,9 2,9 1,6 2,0

Chile 2,4 -0,3 1,7 2,1

Colombia 7,3 1,3 1,8 2,8
México 3,0 3,0 1,9 2,2
Perú 2,7 0,7 2,5 2,8

Mundo (PPP) 3,5 3,0 2,8 3,2

Crecimiento PIB 2022 2023 2024 2025
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La presión cambiaria, que se marcó con especial fuerza en octubre, cedió rápidamente por las
acciones del Banco Central, sumado al tono más cauteloso de la Fed y las señales de enfriamiento
en el mercado laboral de EEUU. Esto permitió que el tipo de cambio se moviera hacia niveles más
coherentes con sus fundamentos, cuestión que debería sostenerse en 2024, previéndose que hacia
la segunda parte de ese año veamos un valor en torno a 850 $/US$.

La atención de los mercados globales sigue puesta en EEUU, cuya actividad se ha mostrado
especialmente resiliente, a pesar de una política monetaria fuertemente contractiva. Más aún, el
PIB del tercer trimestre habría anotada una aceleración, para situarse en 4,9% t/t anualizada.
Detrás de ello se advirtió un sorpresivo dinamismo de consumo, especialmente del componente
servicios. En esa línea, si bien la inflación ha disminuido, lo ha hecho a un ritmo modesto, haciendo
prever que la política monetaria mantendrá su fase contractiva por los próximos dos años. La Fed
hizo ver, de cualquier manera, que no serían necesarios nuevos incrementos en su tasa de política,
reconociendo un efecto rezagado de las condiciones monetarias estrechas hoy vigentes, y la acción
de las tasas más largas sobre la inversión. Ese tono fue, por cierto, celebrado por el mercado.
Contribuyeron además cifras del mercado laboral que comienzan a dar señales de enfriamiento, con
una baja sustantiva en la creación de un empleo y un alza relevante en la tasa de desocupación.

En Zona Euro, en tanto, a pesar de que la inflación también tarda en retroceder, reconoce un ajuste
relevante en su economía, que asegurará que el ciclo de alzas ha concluido. De cualquier manera,
las bajas vendrían bien entrado 2024, de forma de asegurar la convergencia inflacionaria hacia la
meta de 2%. América Latina, por su parte, reconoce este año un mayor dinamismo del que se
anticipaba hace unos meses, producto de un crecimiento en torno a 3% para Brasil y México. En el
primer caso, debido a programas de apoyo público, mientras que en el segundo, favorecido por la
instalación de empresas internacionales en territorio azteca, reconociendo las mayores tensiones y
riesgos en cadenas de suministro desde Asia.

Se reconoce que los riesgos globales se mantienen elevados. Las presiones inflacionarias en EEUU
y Europa no ceden con la rapidez esperada, al tiempo que la geopolítica introduce alta tensión: a la
ya prolongada invasión de Ucrania de parte de Rusia, se suma la guerra Israel-Hamás. Asimismo, si
bien China comienza a dar tímidas señales de repunte, las dificultades y fragilidad de su mercado
inmobiliario alimenta la incertidumbre. Del lado local, especial atención merece el cierre de nuestro
segundo proceso constituyente. Más allá del resultado del plebiscito, es clave despejar la
incertidumbre que este largo camino ha devenido. En materia de reformas, en el mejor de los casos
podríamos ver algún acuerdo en pensiones en 2024, mientras que en lo referido al pacto fiscal, se
ve espacio de acercamiento en temáticas asociadas a la permisología, reducción de la evasión
tributaria e incentivos para nuevas inversiones.
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En EE.UU., el crecimiento PIB 3T23 sorprendió con una cifra mejor de lo previsto, impulsado por
consumo privado asociado a servicios, mientras la inversión modera su avance. La proyección de
crecimiento para este año es de 2,3%, mientras que para el próximo se proyecta en 1%, como
consecuencia de elevadas tasas de interés. Por su parte, el mercado laboral sorprende con una
creación de empleo menor de lo previsto durante octubre y con ajustes a la baja en las cifras
previamente informadas, la tasa de desempleo sube a 3,9%.

En tanto, la inflación ha descendido a 3,7% anual durante septiembre, pero excluyendo alimentos y
energía la inflación desciende a un menor ritmo. En esta línea, los precios de servicios son el
principal componente que contribuye en la inflación total, mientras los precios de bienes han tenido
nula contribución en lo último. Se estima que hacia fines de 2024 la inflación se sitúe en torno a
2%, recogiendo una menor demanda interna debido a las altas restricciones monetarias.

En relación a esto último, la Fed mantiene la tasa de política monetaria en el rango 5,25% y 5,5%
durante su reunión de noviembre. El presidente no descartó alzas adicionales, según la evolución
del escenario económico. El mercado por su parte, descarta nuevos incrementos e incluso anticipa
recortes durante la segunda mitad del 2024.

Las expectativas económicas globales apuntan a una ralentización de la actividad económica hacia
los próximos trimestres. La Zona Euro anotaría un crecimiento de 0,5% este año y 0,7% el próximo,
recogiendo condiciones financieras restrictivas. En China, la inflación negativa refleja una demanda
interna débil. Pese a ello, anotaría un crecimiento de 5,2% este año y 4,5% el próximo. El gobierno
ha entregado señales de apoyo al crecimiento apuntalando el financiamiento de los gobiernos
regionales, junto con bajas tasas de interés. Por su parte, el comercio exterior de octubre mejora en
el margen, pero sigue con crecimientos anuales negativos. La inversión extranjera directa ha
descendido como consecuencia de temores de un freno más abrupto de la economía y de la
diferencia de tasas que tienen con Estados Unidos. Esto último, añade presiones despreciativas
sobre la moneda china.

Crecimiento económico del mundo va perder dinamismo e inflación 

seguirá retrocediendo. Flexibilización monetaria reconoce alta 

heterogeneidad.

EE.UU. Crecimiento PIB y proyecciones de consenso
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: Bloomberg y Bci Estudios

China. Crecimiento PIB y proyecciones de consenso
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: Bloomberg y Bci Estudios
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El precio del petróleo cae por debajo de los 80 USD/b en medio de preocupaciones por la demanda
global y oferta abundante. Las perspectivas de consumo de petróleo de China han ido empeorando,
al tiempo que las expectativas manufactureras en los principales bloques económicos apuntan a
una contracción de la actividad económica los próximos meses, en un contexto de altas tasas de
interés en las economías desarrolladas. Estos factores han compensado los riesgos asociados a la
guerra entre Israel y Hamas, que amenaza los suministros de Medio Oriente. Por otra parte, se
prevé que la oferta mundial de petróleo aumente en 1 millón de barriles por día en 2024.

En tanto, el precio del cobre ha ido retrocediendo las últimas semanas, recogiendo un crecimiento
económico global que comenzaría a ralentizarse durante el 2024. Por otra parte, la oferta de cobre
también ha aumentado los últimos meses contribuyendo negativamente en su precio. En esta línea,
el mercado mantiene una posición especulativa en contra del precio del cobre. Nuestras
proyecciones apuntan a un precio del cobre en 3,6 USD/lb a fin de año, mientras que para el 2024
proyectamos 3,8 USD/lb.

El hierro ha repuntado con fuerza y alcanza su mayor nivel en 7 meses luego que un informe de
Beijing señala que busca apuntalar el sector inmobiliario. Esto último motivaría la demanda de
acero en China, y como consecuencia de unos de sus principales insumos, el mineral de hierro. El
precio del zinc y el níquel, utilizados para la producción de acero, también ganaron terreno en lo
último.

Por su parte, el precio de los granos también ha retrocedido los últimos tres meses. El precio del
trigo ha recogido una demanda china más débil y una oferta suficiente. El Departamento de
Agricultura de EE.UU. anticipa un fuerte ritmo de siembra para la cosecha de trigo durante el
próximo año. Por otra parte, la reducción de la oferta de maíz en la Argentina ejerció una presión al
alza sobre los precios mundiales del maíz, la cual se vio compensada por una oferta estacional
superior en EE.UU., y exportaciones más dinámicas en Brasil.

Los precios de las materias primas retroceden, al tiempo que la 

demanda global se debilita

Precio del cobre y posiciones especulativas
(USD/lb, miles de contratos netos)

Fuente: Bloomberg y Bci Estudios

Precios de Materias primas
(Variación últimos 3 meses)

Fuente: Bloomberg y Bci Estudios
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Según datos del Imacec hasta septiembre, la actividad económica del tercer trimestre se habría
estancado, con un 0,2% anual y una variación trimestral de 0,3%. Para lo que queda del año,
esperamos crecimientos de la actividad por debajo del 1%, para que el año cierre con una
contracción de 0,3%. En 2023 vimos entonces una actividad que pasó de caídas importantes hacia
una dinámica levemente positiva. El fuerte retroceso de la demanda privada interna habría sido
parcialmente compensada por el sector externo, destacando un repunte hacia fin de año en
minería. La velocidad de crecimiento marcó varios meses de caídas en el año, moviéndose hacia un
registro positivo hacia los últimos meses, en que promedió 0,1%. Por sector económico se observa
que el Imacec no minero ha presentado en promedio una variación negativa en lo que va del año, de
la mano principalmente del sector industrial, comercio y otros sectores. Aportes positivos, en tanto,
se recogen en minería, servicios y otros bienes. Se espera que el sector minero se mantenga su
aporte frente a la entrada de operación de nuevos proyectos. El sector servicios, por su parte,
muestra un menor crecimiento en los últimos registros, situación que se podría mantener hasta
finales del año, reconociendo el impacto de una política monetaria altamente contractiva.

La economía parece haber esquivado la recesión técnica en 2023 (dos trimestres consecutivos, con
variación trimestral negativa). Sin embargo, aún no se reconocen brotes verdes que avizoren un
repunte de la demanda interna. Se espera sí que hacia adelante, la velocidad de crecimiento mejore,
de la mano de minería y las bajas previstas en la tasa de política monetaria. La economía ya recobró
los equilibrios macroeconómicos que extraviamos en la pandemia. Vemos que se habrían
recuperado holguras de capacidad en la economía, por lo que estaríamos en condiciones de
evolucionar de acuerdo a la tendencia o potencial del PIB, en torno a 2%, de la mano con la
normalización monetaria, pero recién mirando hacia la segunda mitad del 2024.

En Chile, la actividad se encuentra más bien estancada. En la 

segunda parte de 2024 volvería a crecer a niveles tendenciales.

Índice de Actividad Mensual y Contribución por Sectores
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios

Evolución de la Actividad Mensual y su Velocidad
(porcentaje)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios
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Desde el lado positivo, se reconoce una reducción de la incertidumbre interna desde 2022. Sin
embargo, se mantiene una dinámica en el ámbito político poco favorable que no ayuda a tener una
mirada de largo plazo respecto a cómo el país debe avanzar para mejorar la senda de crecimiento
potencial hacia adelante. Las diferencias fundamentales entre el gobierno y oposición respecto a la
forma de avanzar en reformas claves -las reforma tributaria y de pensiones, se encuentran
prácticamente paralizadas y no hay consenso respecto a la Ley Corta de Isapres y su impacto sobre
el sistema de salud-, así como escándalos de corrupción que han sacudido al Gobierno, y el
plebiscito de diciembre de una nueva carta Magna, tienen impacto sobre las confianzas de los
actores económicos.

El escenario base contempla que la economía cae algo menos de lo contemplado en nuestro
informe previo, debido a los datos conocidos hasta ahora del 3t23. En 2024, la actividad
repuntaría, acercándose a su tendencia. Tanto el consumo privado como la inversión caerían este
año de manera importante, lo que sería parcialmente compensado por un crecimiento acotado del
sector externo y del gasto público.

Hacia 2024, esperamos que el consumo de los hogares muestre una mejora desde el segundo
trimestre, apalancado en las menores tasas de interés. La inversión, por su parte, mostraría
números azules recién hacia el final de 2024, empujada por minería y los servicios asociados,
mientras que otros sectores, como construcción y comercio, seguirán dando cuenta de una
contracción.

Es necesario que desde la clase política se llegue a un acuerdo transversal respecto a cual 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. 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
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios
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La inflación ha continuado bajando según lo esperado en los últimos meses, la trayectoria para el
futuro no se ha visto afectada, y ésta se ubicaría en la meta de 3% anual a comienzo de 2025. El
año comenzó en 13,2% anual y el último dato la ubica en 5,0%. Si bien en términos anuales fue algo
menor a lo esperado, ésta compensa registros previos. De todas formas, las sorpresas que se han
observado han venido desde los componentes más volátiles de la canasta, los cuales, términos de
variación anual, ya se encuentra dentro de su promedio histórico.

En términos anuales, las diversas mediciones para la inflación subyacente también han ido a la baja,
especialmente la que corresponde a bienes. Si bien en su componente transable se observa una
aceleración en septiembre y octubre, se podría frenar en los próximos registros debido a la caída
del tipo de cambio que se ha observado durante el mes de noviembre. En particular, la inflación sin
sus componentes volátiles alcanzó 6,5% a/a en octubre, bajando de los dos dígitos en mayo de este
año. Esta es una variable clave 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.

Nuestras estimaciones respecto al IPC total no cambian radicalmente respecto al informe anterior.
Por lo que, a pesar de los mayores riesgos ante un tipo de cambio más elevado y un conflicto
geopolítico que podría presionar los precios de los commodities, nuestra trayectoria del escenario
base no se ve afectada mayormente. Para este año la inflación terminará algo sobre 4% anual, para
luego terminar el próximo año levemente sobre 3% y en 2025 ya mantenerse fluctuando en torno
al 3% anual, la meta del Banco Central.

Hay que hacer en todo caso, que no prevemos registros mensuales negativos en todo nuestro
horizonte de proyección, lo cual tiene que ver con que el ajuste que está haciendo el ciclo
inflacionario es desde arriba hacia abajo.

Inflación continuará cediendo, aunque a un ritmo más lento, 

para llegar a la meta a fines de 2024. 
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Inflación por Componentes y Proyección
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: INE y Bci Estudios

Evolución IPC y otras Medidas
(Variación anual, porcentaje)

Fuente: INE y Bci Estudios
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Hay que tener en cuenta que los riesgos se mantienen elevados, especialmente debido al sector
externo, por los conflictos geopolíticos en desarrollo y la persistencia inflacionaria en EEUU.

Cabe destacar que se publicó la nueva Encuesta de Presupuesto Familiar 2023, que sirve como
base para una nueva canasta para el IPC que comenzará a entregarse en enero de 2024. Las
diferencias que se observan entre la encuesta de 2023 y 2018 pueden tener un impacto relevante
sobre las estimaciones de la inflación, ya que aumenta la ponderación de bienes volátiles. Desataca
entre los productos que revelan un aumento de su peso en la estructura de gasto de una familia,
alimentos, vivienda, servicios básicos, salud y recreación. Se observa, por otro lado, una caída
importante del ítem educación, debido a la política de gratuidad.

Como bien sabemos, el indicador que mira con mayor atención el Banco Central para conducir su
política monetaria es la inflación sin sus componentes volátiles. Estimamos, como se ha señalado,
que ésta disminuya a un ritmo rápido, llevando a que se ubique por debajo de 3% anual durante
buena parte del próximo año. Esto da suficiente espacio para se prodiga con el proceso de recorte
de tasas, a una velocidad incluso algo mayor al que marcó la última reunión de política monetaria.

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 no entrega señales de repunte y se levantan los riesgos para un
deterioro mayor hacia los próximos trimestres. La tasa de desempleo se ha ubicado en torno a 9%
en los últimos registros, lo que supone el nivel más alto de la última década, descontando la
pandemia. Restando los años 2020 y 2021, la tasa de desempleo promedio se ha ubicado en 7,1%.
Es más, incluso incorporando este período, la tasa de desempleo promedio de los últimos 12 años se
ubica en 7,5%. La economía chilena, por tanto, está enfrentando un ciclo de desempleo elevado e
inédito para la historia reciente.

A diferencia de otros períodos de desempleo alto, la actual situación parece más desafiante,
considerando una oferta de trabajo que permanece contenida, con una tasa de participación laboral
que no repunta, al tiempo que la demanda por trabajo crece a un ritmo muy bajo. Esta doble
condición supone una mayor fragilidad para el mercado laboral. Cualquier evento negativo y
sorpresivo para nuestra economía podría conllevar un rápido deterioro adicional en este mercado,
con implicancias de primer orden para los equilibrios macro.

Según las cifras recientes, la ocupación laboral está creciendo en torno a 2% anual, también bajo
promedios, y con una marcada desaceleración del empleo ligado al sector privado, que contribuye
cerca del 60% del total de empleo en Chile. Ha sido empleo del sector público y de otras categorías
las que han mostrado un mejor desempeño en lo que va del año. Otros indicadores del mercado
laboral, en tanto, como las cotizaciones de AFP y las cartas de despido que monitorea la Dirección
del Trabajo, también han mostrado un menor dinamismo para el mercado del trabajo, aunque con
algún repunte en el margen.

Se reconoce entonces un mercado laboral que se ha ido deteriorando gradualmente, pero que ya
está mostrando señales de mayor atención. Las expectativas de crecimiento económico se han
decantado, lo que supone una creación de empleo que no repuntaría con fuerza en lo próximo. El
escenario base de Bci Estudios incorpora una tasa de desempleo sobre 8,5% en el mediano plazo, a
la espera de políticas económicas y/o mejores expectativas sobre la economía chilena que
reviertan la actual situación.

El mercado laboral vuelve a entregar señales de preocupación 

ante una contenida oferta y acotada demanda por trabajo 
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Tasa de desempleo y promedios históricos
(%)

Fuente: INE y Bci Estudios

Cartas de despido por necesidades de la empresa (Art. 161 inciso 1)
(miles de cartas al mes)

Fuente: Dirección del Trabajo y Bci Estudios
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La incertidumbre desde el escenario externo y sus implicancias sobre el nivel de tipo de cambio fueron el
sustento para la última decisión de política de octubre, momento en el que el Consejo del Banco Central
decidió de forma unánime moderar el ritmo de expansividad monetaria previsto, recortando solamente
en 50pb la TPM y sorprendiendo al mercado. Observamos que el proceso de caída en inflación, junto con
el anclaje de las expectativas a la meta de 3% hacia mediano plazo serán factores que llevarán a
retomar una mayor magnitud en los recortes que se avecinan. Sin embargo, vemos que el
comportamiento reciente del tipo de cambio y la decisión de pausar el programa de recomposición de
reservas internacionales, han llevado a una comunicación de política que ha sido confusa para el
mercado. Lo anterior ha afectado significativamente las expectativas que se desprenden de
instrumentos financieros, elevando su volatilidad.

No obstante lo anterior, vemos que la consolidación del retroceso en inflación será un fenómeno que se
mantendrá dentro de los próximos meses. Junto a ello, el anclaje de las expectativas dentro del
horizonte de política, motivará nuevamente elevar el ritmo de recortes durante las próximas reuniones
de política. Para diciembre, compartimos la visión de consenso que se observa en la Encuesta de
Expectativas Económicas de noviembre, previendo un ajuste de 75pb para la última reunión de este año,
alcanzando un nivel de 8,25%. Esta magnitud de recortes se mantendría dentro de la primera parte de
2024, y estimamos que hacia el segundo semestre, la autoridad monetaria podría reducir la magnitud
de los recortes, de forma de ir ajustando su convergencia hacia niveles más cercanos a la tasa neutral.
Con ello, vemos un nivel de TPM que alcanzaría un 4,75% a fines de 2024, mientras que nuestra
estimación de tasa neutral se ubica en torno a 4,5%.

Dentro de los impactos de la última decisión del Banco Central, vemos que los rendimientos de
instrumentos swap nominales de corto plazo volvieron a sufrir un nuevo repunte, lo que si bien ha ido
moderando en los últimos días, se ha mantenido en plazos a un año hacia adelante.

Banco Central modera ritmo de expansividad monetaria en 

octubre ante preocupaciones desde el escenario externo. 

Estimamos que retomará mayores recortes en lo próximo, ante 

consolidado retroceso en la inflación.

Escenarios de TPM
(Porcentaje)

Fuente: Tradition y Bci Estudios.

Evolución Tasas Swap en Pesos
(Porcentaje)

Fuente: Tradition y Bci Estudios.
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A incertidumbre respecto de la conducta de la política monetaria en los próximos meses, se ha sumado
una persistente incertidumbre desde el escenario externo. Lo anterior ha motivado importantes alzas en
instrumentos de renta fija en EE.UU., siendo el Treasury-10 uno de los más evidentes. Este contexto ha
propiciado mayores niveles de tasas en el mercado local, a partir de mayores premios sobre las curvas.
Pese a ello, estimamos que el ciclo de recortes continuará sin pausas en los próximos meses, lo que
permitirá un ajuste a la baja en estos instrumentos.

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 significativamente por debajo de los actuales
niveles de mercado. Vemos que la mantención en la magnitud de los ajustes en TPM, una comunicación
de política que entregue un sesgo que sea internalizado por el mercado y la disipación de incertidumbre
en el escenario externo serán factores que contribuirán a observar ajustes a la baja en los niveles tasa de
instrumentos de mercado.

Finalmente, consideramos que establecer una política monetaria más expansiva junto con decisiones
asociadas a la recomposición de reservas internacionales mediante la compra de dólares fue uno de los
factores que elevó la incertidumbre del mercado. Con ello, vemos que la comunicación será un factor
clave para propiciar un entorno que permita ir reduciendo los niveles de tasas de mercado en coherencia
con la mayor expansividad monetaria que se avecina.

Estimación de Curva Fair Value Swap en Pesos
(Porcentaje)

Fuente: Tradition y Bci Estudios.

Evolución Tasas de Bonos en Pesos
(Porcentaje)

Fuente: Bloomberg y Bci Estudios.
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El tipo de cambio en Chile ha mostrado importantes movimientos en los últimos meses. A partir de
julio hasta fines de octubre el peso chileno se depreció de manera sostenida, cerca de un 17% frente
al dólar durante el período, siendo una de las monedas que más perdió valor durante el segundo
semestre. Las razones apuntan a factores locales y externos, siendo estos últimos los más
preponderantes. Esta veloz depreciación ya parecía desmedida al tiempo que el Banco Central
decide adoptar medidas para contrarrestar el alza del tipo de cambio. Con ello, el peso chileno
recupera valor en el margen, acumulando una apreciación cercana a 4% en los últimos días.

Pese a los vaivenes del tipo de cambio durante el segundo semestre, el peso chileno sigue siendo
una de las monedas más depreciadas a nivel global durante el año. La principal razón apunta a la
divergencia de conducción de política monetaria en EE.UU. versus Chile. Desde la economía del
norte, las tasas de interés se han elevado marcadamente, recogiendo las condiciones propias de su
economía y la lucha contra la inflación. En Chile, en cambio, la inflación va cediendo rápidamente,
entregando espacio al Banco Central para continuar disminuyendo su tasa de política monetaria,
quizás con mayor fuerza de lo incorporado en los precios de activos. Todo aquello ha tenido
impactos cambiarios de primer orden.

¿Qué esperar para el tipo de cambio? Los escenarios para el tipo de cambio son amplios y estará
sujeto a los desarrollos globales y locales, pero consideramos determinante estar atento a los
desvíos que presenta la moneda frente a sus variables explicativas. Durante el segundo semestre,
se reconoce un desvío entre $50-$80 del tipo de cambio efectivo versus el estimado. Si bien ello se
ha moderado tras las medidas del Banco Central, aún se reconoce que el peso chileno sigue algo
castigado respecto a lo coherente con las condiciones actuales de la economía. Es correcto que el
tipo de cambio se haya elevado en este segundo semestre, pero el nivel apunta más bien hacia un
rango entre 870-890 $/USD en el corto plazo versus niveles sobre 900 $/USD registrado en
octubre.

El tipo de cambio vuelve a valores más cercanos a sus 

fundamentos tras las medidas del Banco Central
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Rentabilidad acumulada de monedas frente al dólar
(Enero 2023:0%)

*Movimientos al alza corresponde a apreciación de moneda y viceversa
Fuente: Bloomberg y Bci Estudios

Tipo de cambio efectivo vs estimado
($/USD)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios
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Más allá de las variables explicativas, los flujos también juegan un rol en la conformación del tipo de
cambio en lo próximo. El Banco Central suspendió su programa de compra de dólares, luego de 3
meses de haberlo iniciado. Llegó a comprar cerca de USD3.700 millones mediante un flujo
comprador diario de USD40 millones. Este flujo ya no está presente desde el 30 de octubre y las
reservas internacionales del Banco Central alcanzarían cerca de USD38 mil millones, un nivel
inferior respecto al objetivo planteado en ocasiones anteriores, pero más elevado que el cierre de
2022. Mantener abultadas reservas internacionales es un elemento clave para hacer frente a
potenciales episodios de mayor tensión, principalmente desde el escenario externo.

En contraposición, el Ministerio de Hacienda se ha mostrado errático en su proceso de liquidación
de dólares. Ha vendido menos de la mitad del monto máximo anunciado de USD2.000 millones
mensuales, contribuyendo a una menor liquidez respecto a la expectativa instalada.
Recientemente, Hacienda ajustó este proceso anunciando ventas de hasta USD1.250 millones al
mes hasta fines de 2023. En caso de materializarse, ello podría favorecer a la apreciación de la
moneda vía flujos.

Los inversionistas extranjeros, a su vez, apostaron con fuerza contra el peso chileno durante agosto
y septiembre, pero ya en octubre las posiciones han ido favoreciendo a la moneda, con una entrada
de cerca de USD3.000 millones. Con todo, los desarrollos cambiarios de los últimos meses llevarán
a que el tipo de cambio real se ubique en torno a 106 puntos en octubre, ampliamente sobre su
promedio, pero aún inferior al máximo registrado a mediados de 2022. Se prevé algún descenso de
este indicador para noviembre, más cercano a 100 puntos.

El escenario base de Bci Estudios contempla un tipo de cambio en torno a 890 $/USD hacia fin de
año, incorporando menores presiones desde el escenario externo, pero también reconociendo un
diferencial de tasa de interés frente a EE.UU. que se mantendrá amplio. Hacia 2024, proyectamos
un tipo de cambio que va cediendo gradualmente hacia 850 $/USD, en la medida que se
descompriman las tasas de interés externas y que disminuyan las presiones sobre la inflación en las
principales economías. Un escenario alternativo contempla un mejor panorama para economías
emergentes, favorecido por alguna recuperación de China y con incrementos adicionales en precios
de materias primas. Ello sería coherente con un tipo de cambio en torno a 830$/USD al mediano
plazo. En caso contrario, dado un escenario global más complejo, junto a nuevas tensiones en la
política local, podría conllevar un tipo de cambio sobre 950 $/USD. Por ahora, asignamos una
balanza de riesgos cargada hacia un tipo de cambio más alto.

Reservas internacionales del Banco Central
(miles de millones USD)

Fuente: Banco Central, Hacienda y Bci Estudios

Tipo de cambio real
(1986:100)

Fuente: Banco Central de Chile y Bci Estudios
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La última revisión del Informe de Finanzas Públicas mostró un mayor nivel de déficit previsto para este
año, pasando desde un 1,9% del PIB a 2,3% del PIB. La corrección se alinea a nuestra estimación de
déficit prevista para este año, la que estimamos en 2,5% del PIB. Las mayores presiones de gasto hacia
la parte final de este año, junto con un menor crecimiento de los ingresos están detrás de esta
estimación. Adicionalmente, hemos visto un significativo volumen de colocación de deuda durante el
segundo semestre. A los objetivos de deuda establecidos por la autoridad monetaria a inicios de año,
vemos que el umbral bajo lo establecido en la Ley de Presupuestos 2023 ha terminado por alcanzarse
completamente. Con ello, cerca de US$17 mil millones fueron emitidos en lo que va del año, mientras
que la Ley de Presupuestos 2024 estableció un límite de US$19,5 mil millones para el endeudamiento
en ese período.

Con lo anterior, vemos que se elevan los riesgos de incrementar de manera consecutiva el ratio de
deuda sobre PIB, observando con dificultad los objetivos de llevar dicha medición hasta 41%, de acuerdo
a lo estimado por el Ministerio de Hacienda para los próximos años. De mantener este ritmo de
crecimiento en emisiones, estaríamos alcanzando como economía niveles entre 45% y 50% del PIB,
suponiendo un importante riesgo de deterioro en nuestra clasificación de deuda.

Por otro lado, la imposibilidad de alcanzar un acuerdo en materia tributaria, significa un riesgo
importante de acrecentar los déficit efectivos para los próximos años, y con ello, la convergencia hacia la
meta de balance estructural. Cabe señalar que en la construcción de la Ley de Presupuestos 2024, se
modificó el decreto que establece la convergencia a la meta de déficit estructural, pasando de un
objetivo de -0,3% del PIB hacia 2026 a -0,5% del PIB en dicho horizonte. Lo anterior, eleva las holguras
de gasto para los próximos años, permitiendo alcanzar mayores niveles de déficit efectivo respecto de la
meta previa.

Considerando este cambio, vemos que la estimación de déficit realizada por la autoridad para este año
de -1,9% será muy difícil de alcanzar sin los mayores ingresos que se esperaban recaudar con la
implementación de la reforma tributaria, y proyectamos un déficit de 2,5% del PIB para el próximo año.

Tema especial: Aumenta la preocupación por el escenario fiscal. 

Dificultad para converger a menores niveles de déficit y presiones 

sobre la deuda suponen un riesgo negativo a la clasificación.

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

Fuente: Dipres y Bci Estudios.

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

Fuente: Dipres y Bci Estudios.
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Los riesgos globales se han elevado, reconociendo que las as presiones inflacionarias en EEUU y
Europa no ceden con la rapidez esperada. Frente a ello, no es descartable bajas más lentas y
tardías en las tasas de interés internacionales, que lleven a un menor crecimiento global y
menores precios de commodities. Las tensiones geopolíticas, en tanto, han subido con fuerza en lo
último, debido a la guerra Israel-Hamás. Su desarrollo podría llevar a alzas adicionales en el precio
del petróleo y efectos sobre el comercio global. Asimismo, si bien China comienza a dar tímidas
señales de repunte tras algunas medidas de estímulo adoptadas por sus autoridades, las
dificultades y fragilidad de su mercado inmobiliario conlleva incertidumbre sobre la dinámica de
crecimiento de su economía.

Del lado local, especial atención merece el cierre de nuestro segundo proceso constituyente tras la
revuelta social. Más allá del resultado del plebiscito de salida, es clave despejar la incertidumbre
que este largo camino ha devenido. Qué tan cerrado sea el resultado y los mensajes de los
distintos sectores políticos una vez conocido, será clave para definir el grado de incertidumbre que
se levante hacia los próximos años.

En materia de reformas, en el mejor de los casos podríamos ver algún acuerdo en pensiones en
2024. Si ello no ocurre, la baja confianza y la incertidumbre asociada prevalecerán, afectando la
dinámica económica y el potencial recuperación del mercado de capitales. En lo referido al pacto
fiscal, se ve espacio de acercamiento en temáticas asociadas a la permisología, reducción de
evasión e incentivos tributarios para nuevas inversiones. Es clave poder avanzar en ello.

Como es habitual, los escenarios de riesgo conllevan desarrollos alternativos que se presentan en
la tabla adjunta. La asignación de probabilidades refleja un sesgo negativo, dando cuenta de que el
escenario adverso tiene un mayor peso a la luz de lo que hoy se reconoce global y localmente.

Riesgos para la Economía
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Confianza económica va mostrando
alguna mejoría gradual tras el cierre del
proceso de cambio de Constitución. No
hay consenso en reforma tributaria. En
pensiones, se alcanza acuerdo en 2024.
Inversión se mantiene débil, debido a la
incertidumbre aún presente en la
economía. Gradual desaceleración
económica mundial. Persiste la tensión
geopolítica mundial.

Escenario Principal Probabilidad: 55%

Gasto público crece con mayor celeridad
por factores sociales. Se consolida un
deterioro en variables fiscales. Se
mantienen las presiones por cambios
constitucionales. No se alcanzan
acuerdos en reformas y la confianza
económica se mantiene deprimida.
Crecimiento económico global se
desacelera con fuerza. Escalan conflictos
geopolíticos y precio del petróleo se
mantiene alto.

Escenario Adverso Probabilidad: 25%

Recuperación más acelerada en la
confianza económica local. Se logran
acuerdos en medidas pro-inversión.
Pronto acuerdo en pensiones. Inflación
en Chile llega rápidamente a la meta.
Disminución gradual en la tensión global.
Mejoran perspectivas económicas en
China y precios de metales suben.

Escenario Favorable Probabilidad: 20%

Escenarios de Riesgos para la Economía

20 22 20 23 20 24 20 25

Crecimiento PIB 2,4% -0,3% 1,7% 2,1%

Inflación dic 12,8% 4,1% 3,2% 3,0%

Tasa Política Monetaria dic 11,25% 8,25% 4,75% 4,50%

Desempleo dic 7,9% 8,8% 8,5% 8,0%

Tipo de Cambio (CLP/ USD) dic 859,5 890 850 820

Precio del Cobre (USD/ lb) dic 3,80 3,6 3,8 3,8

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

20 22 20 23 20 24 20 25

Crecimiento PIB 2,4% -0,2% 2,0% 2,3%

Inflación dic 12,8% 3,9% 2,8% 3,0%

Tasa Política Monetaria dic 11,25% 8,00% 4,25% 4,00%

Desempleo dic 7,9% 8,2% 7,8% 7,8%

Tipo de Cambio (CLP/ USD) dic 859,5 860 830 800

Precio del Cobre (USD/ lb) dic 3,80 3,8 4,0 4,2

Precio Petróleo WTI (USD/ b) dic 80 72 70 65

20 22 20 23 20 24 20 25

Crecimiento PIB 2,4% -0,5% 1,0% 1,5%

Inflación dic 12,8% 4,3% 3,8% 2,7%

Tasa Política Monetaria dic 11,25% 8,50% 5,50% 4,00%

Desempleo dic 7,9% 9,2% 9,5% 9,5%

Tipo de Cambio (CLP/ USD) dic 859,5 930 950 900

Precio del Cobre (USD/ lb) dic 3,80 3,5 3,4 3,4

Precio Petróleo WTI (USD/ b) dic 80 85 100 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) 7,4% 5,6% 0,3% -2,3% -0,8% -1,1% 0,2% 0,6% 1,0% 1,7% 2,2% 1,9%

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

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

Tipo de cambio ($/USD) fdp 786 918 968 850 795 802 892 890 870 860 850 850

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% 2,2% 1,6% 1,2% 0,5% 0,8%

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

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% 4,75%

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 3,6 3,8 3,8 3,8 3,8

Precio Petróleo WTI (USD/b) fdp 100 106 79 80 75,7 70,6 90,8 75,0 75,0 75,0 72,0 72,0
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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.


