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Editorial

La	agenda	de	la	semana	estuvo	más	bien	puesta	en	el	 lado	político	en
Chile,	 con	 el	 cumplimiento	 de	 dos	 años	 del	 Gobierno	 del	 Presidente
Boric	y	los	balances	respecto	de	lo	que	va	de	su	mandato.	Lo	marcan
una	 economía	 más	 bien	 estancada,	 una	 violencia	 y	 delincuencia
instalada	 en	 buena	 parte	 del	 país	 y	 dificultades	 para	 avanzar	 en
reformas	claves,	reconociendo	una	polarización	política	que	dificulta	los
acuerdos	basados	en	una	mirada	técnica	y	de	largo	plazo.	En	segundo
plano	han	quedado	los	acontecimientos	económicos	que	han	llevado	a
una	 apreciación	 relevante	 del	 peso	 y	 logre	 ubicarse	 en	 torno	 a	 $940
/USD.	 Destacamos	 entre	 los	 factores	 que	 explican	 esta	 evolución	 el
aumento	 del	 precio	 del	 cobre,	 debido	 a	 señales	 que	 apuntan	 a	 una
menor	 oferta,	 expectativas	 en	 Chile	 de	 un	 mayor	 nivel	 de	 tasa	 de
política	 hacia	 fin	 de	 año,	 lo	 que	 hace	 que	 el	 diferencial	 de	 tasas	 con
EE.UU.	no	se	comprima	tanto	como	se	previa	hace	unos	meses,	y	un
mayor	alineamiento	del	tipo	de	cambio	con	sus	fundamentos.

Más	 allá	 de	 la	 coyuntura,	 nos	 parece	 importante	 dar	 una	 mirada	 al
escenario	 fiscal.	 Esta	 semana	 el	 Consejo	 Fiscal	 Autónomo	 (CFA),
entregó	un	nuevo	 informe	crítico	respecto	al	panorama	que	se	ha	 ido
dibujando,	 levantando	 nuevamente	 una	 alerta.	 Se	 señala	 que	 en
comparación	 con	 2022,	 el	 año	 recién	 pasado	 registró	 un	 alza	 en	 la
deuda	bruta	y	neta	del	país;	la	primera	acercándose	al	40%	del	PIB.	Se
advierte	 de	 una	 tendencia	 creciente	 de	 la	 deuda	 pública,	 sin	 espacio
para	 mayores	 gastos	 permanentes.	 Frente	 a	 ello,	 vemos	 imperioso
apuntar	a	una	mayor	eficiencia	del	Estado,	fortalecer	la	inversión	pública
y	 focalizar	 los	 gastos	 en	 sectores	 y	 componentes	 que	 refuercen	 el
potencial	de	crecimiento	de	largo	plazo.	Es	urgente,	asimismo,	reforzar
las	 señales	 y	 acciones	 que	 lleven	 a	 un	 rápido	 cierre	 en	 las	 brechas
fiscales.

En	 el	 plano	 externo,	 la	 inflación	 en	 EE.UU.	 se	 muestra	 algo	 más
pegajosa	de	lo	esperado,	 lo	que	ha	levantado	dudas	respecto	a	que	si
en	 junio	tendría	 la	Reserva	Federal	espacio	para	comenzar	un	proceso
de	recorte	de	tasas.	La	próxima	semana	habrá	que	estar	atentos	a	su
reunión	de	política,	con	foco	especial	en	el	mensaje	que	nos	entregue	y
la	revisión	que	hará	de	sus	proyecciones	económicas.
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1.	Chile.	Mercado	mantiene	nulo
convencimiento	sobre	orientación	de	política

tendiente	a	llevar	TPM	a	nivel	neutral	antes	de
fin	de	año.

La	 nueva	 sorpresa	 inflacionaria	 observada	 tras	 el	 IPC	 de	 febrero	 ha
generado	 ajustes	 en	 las	 expectativas	 económicas,	 las	 que	 no	 logran
alinearse	 a	 la	 orientación	 de	 política	 introducida	 por	 el	 Banco	 Central.
Desde	diciembre	pasado,	 la	autoridad	monetaria	 introdujo	el	escenario
de	llevar	la	Tasa	de	Política	Monetaria	a	su	nivel	neutral	antes	de	finalizar
este	 año.	 Cabe	 recordar	 que	 la	 última	 estimación	 de	 parámetros	 no
observables,	determinó	que	la	tasa	neutral	se	ubicaba	en	4%,	25pb	por
encima	de	su	última	estimación.	Posteriormente,	en	la	reunión	de	enero,
tras	 el	 recorte	 de	 100pb,	 este	 mensaje	 fue	 nuevamente	 reforzado.
Luego	de	esa	decisión,	que	llevó	la	TPM	a	7,25%,	el	mercado	se	mostró
incrédulo	 a	 esta	 posibilidad	 y	 evitó	 incorporar	 en	 los	 precios	 de
mercado	un	nivel	de	TPM	de	4%	antes	de	fin	de	año.	El	efecto	que	sí	se
observó	con	fuerza,	fue	la	depreciación	del	tipo	de	cambio,	variable	que
después	 de	 2	 días	 de	 tomada	 la	 decisión	 de	 política,	 alcanzó	 los	 950
$/USD,	acumulando	un	2,8%	de	pérdida	de	valor	en	el	Peso.	Luego	de	2
sorpresas	al	alza	en	IPC,	junto	con	el	comportamiento	de	la	paridad,	el
mercado	ha	mantenido	su	nulo	convencimiento	de	alcanzar	una	TPM	de
4%	durante	este	año.	De	hecho,	uno	de	los	Consejeros	señaló	el	fin	de
semana	 una	 atenuación	 sobre	 esta	 convergencia.	 De	 momento,
nuestro	 escenario	 base	 supone	 que	 para	 abril,	 el	 Banco	 Central
recortará	en	75pb	su	TPM,	y	finalizaría	este	año	con	un	nivel	de	4,25%.	

Respecto	de	 los	precios	de	mercado,	vemos	que	el	 IPC	de	febrero	ha
vuelto	 a	 elevar	 los	 rendimientos	 swap	 en	 Pesos,	 generando	 una
moderación	 en	 la	 magnitud	 de	 los	 recortes.	 Vemos	 en	 nuestro
escenario,	una	convergencia	postergada	a	niveles	de	TPM	neutral	hacia
principios	 de	 2025,	 cuestión	 que	 el	 mercado	 no	 suscribe.	 Por	 esta
razón,	vemos	caídas	en	tasas	entre	un	plazo	de	2	a	5	años,	mientras
que	 a	 plazos	 más	 cortos,	 no	 vemos	 diferencias	 significativas	 entre
nuestros	 fair	 values	 y	 los	 precios	 de	 mercado.	 Por	 otro	 lado,	 la	 baja
inflación	 prevista	 en	 precios	 de	 activos	 financieros	 para	 2025,	 se
diferencia	 de	 nuestro	 escenario	 base.	 Con	 ello,	 estimamos	 caídas	 en
activos	indexados	a	UF	prácticamente	en	todos	los	plazos.	La	Reunión
de	Política	de	abril	 será	momento	de	conocer	una	nueva	actualización
del	escenario	base	del	Banco	Central,	así	como	también	la	posibilidad	de
reafirmar	o	atenuar	lo	orientación	de	política	entregada	a	inicios	de	año.

2.	EE.UU.	La	inflación	de	febrero	por	sobre	lo
previsto	en	su	componente	subyacente	devela
mayor	persistencia	inflacionaria	y	reafirma	el

enfoque	cauteloso	de	la	Fed.

La	inflación	de	febrero	avanzó	0,4%	mensual	y	3,2%	anual.	Excluyendo
alimentos	y	energía,	la	inflación	estuvo	por	sobre	lo	previsto	y	anota	un
crecimiento	de	3,8%	anual.	Por	segundo	mes	consecutivo,	 la	 inflación
subyacente	estuvo	por	sobre	lo	previsto.	Estas	cifras	se	suman	a	una
serie	 de	 datos	 económicos	 que	 dan	 cuenta	 de	 que	 las	 presiones
inflacionarias	 están	 siendo	 más	 persistentes	 de	 lo	 previsto	 y	 que	 el
ritmo	 de	 descenso	 de	 la	 inflación	 está	 siendo	 más	 dificultoso	 de	 lo
esperado.	Los	principales	productos	que	impulsaron	los	precios	fueron
auto	usado,	pasaje	aéreo	y	vestuario.	Los	precios	de	servicios	siguen
siendo	 el	 principal	 componente	 que	 contribuye	 en	 la	 inflación	 total,	 la
cual	está	muy	relacionada	con	el	dinamismo	de	los	salarios	e	ingresos
personales.

Por	otra	parte,	el	índice	de	precios	al	productor	de	febrero	estuvo	por
sobre	 lo	 previsto,	 incluso	 en	 su	 medición	 excluyendo	 alimentos	 y
energía,	 reafirmando	 que	 las	 presiones	 inflacionarias	 son	 más
persistentes	 de	 lo	 esperado.	 Estas	 cifras	 consolidan	 el	 enfoque
cauteloso	 que	 ha	 adoptado	 la	 Fed	 en	 la	 conducción	 de	 su	 política
monetaria,	 donde	 han	 señalado	 en	 reiteradas	 oportunidades	 que
necesitan	mayores	antecedentes	que	reafirmen	el	camino	de	la	inflación
a	 la	meta	del	2%.	En	 tanto,	el	desempeño	menor	de	 lo	previsto	en	el
comercio	 al	 por	 menor	 durante	 febrero	 no	 logro	 contener	 el
incremento	de	las	expectativas	de	inflación	en	los	plazos	a		1	y	2	años.
Como	consecuencia	de	las	cifras	conocidas,	la	curva	de	rendimiento	del
tesoro	de	EE.UU.	se	eleva	en	torno	a	10	pb	en	plazos	a	1	año	y	20	pb	a
plazos	más	 largos,	dando	cuenta	de	perspectivas	más	moderadas	de
recortes	en	la	tasa	de	política	monetaria.	Desde	Bci	estudio	estimamos
que	el	primer	recorte	será	en	junio	y	que	la	Fed	totalizará	un	recorte	de
100	pb	durante	este	año.

3.	Las	monedas	recuperan	algo	de	valor	en	la
semana,	notablemente	el	peso	chileno.	El	tipo
de	cambio	aún	se	mantiene	elevado	frente	a

fundamentos.

Una	combinación	de	factores	externos	y	locales	han	favorecido	al	peso
chileno	en	lo	reciente,	cuyo	tipo	de	cambio	ha	caído	más	de	$40	en	las
últimas	semanas.	A	nivel	global,	se	reconoce	una	menor	presión	sobre
las	 tasas	 de	 interés	 en	 EE.UU.,	 en	 la	medida	 que	 se	 va	 asentando	 la
posibilidad	 de	 recortes	 en	 su	 tasa	 de	 política	 monetaria	 a	 partir	 de
mediados	de	año.	El	dólar	de	EE.UU.,	en	respuesta,	se	ha	depreciado
poco	 más	 de	 1%	 durante	 marzo.	 Las	 expectativas	 económicas	 de
China,	 en	 tanto,	 han	 ido	 recuperándose	 en	 el	 margen	 y	 el	 precio	 del
cobre	ha	vuelto	a	subir	con	fuerza,	recogiendo	factores	propios	de	su
mercado.	 En	 el	 plano	 local,	 las	 últimas	 sorpresas	 de	 inflación	 han
moderado	 la	expectativa	del	mercado	 frente	al	 ritmo	de	 los	próximos
recortes	 de	 TPM	 por	 parte	 del	 Banco	 Central	 de	 Chile.	 Ello	 ha	 sido
suficiente	para	revalorizar	el	peso	chileno	en	lo	reciente,	cotizando	bajo
950	$/USD,	pero	aun	considerando	que	nuestra	moneda	sigue	siendo
una	de	las	más	depreciadas	en	lo	que	va	de	2024.

El	 diferencial	 de	 tasas	 de	 interés	 entre	 Chile	 y	 el	 resto	 del	mundo	 ha
jugado	un	 rol	protagónico	en	el	 tipo	de	cambio	en	 los	últimos	meses.
Desde	enero	se	advierte	una	salida	por	cerca	de	USD7.000	millones	por
parte	 de	 inversionistas	 extranjeros	 en	 operaciones	 contra	 del	 peso
chileno.	 Esto	 ha	 estado	 marcado	 por	 operaciones	 de	 carry	 trade	 –
búsqueda	de	retorno	en	la	cual	se	vende	una	moneda	con	baja	tasa	de
interés	y	se	compra	otra	moneda	de	un	país	con	tasas	de	interés	más
elevadas-,	 siendo	 el	 peso	 chileno	 una	 moneda	 atractiva	 para	 esta
operación,	 dado	 el	 descenso	 de	 las	 tasas	 de	 interés	 y	 la	 menor
volatilidad	 reinante.	 Este	 fenómeno,	 sin	 embargo,	 ha	 comenzado	 a
revertirse	 en	 el	 margen	 e	 incluso	 se	 reconoce	 una	 ligera	 entrada	 de
dólares	 en	 los	 últimos	 días.	 Cabe	 mencionar	 que	 el	 tipo	 de	 cambio
permanece	desalineado	en	torno	a	$80	frente	a	fundamentos	y	el	tipo
de	cambio	multilateral	–peso	chileno	frente	a	una	canasta	de	monedas-
se	 ha	 elevado	 marcadamente	 en	 estos	 meses,	 cerca	 10%	 sobre	 su
promedio	 de	 largo	 plazo.	 En	 Bci	 Estudios	 incorporamos	 un	 tipo	 de
cambio	 a	 la	 baja	 hacia	 los	 próximos	 meses,	 en	 la	 medida	 que	 la
economía	 norteamericana	 comience	 a	 recortar	 su	 tasa	 de	 interés.	 El
escenario	 base	 contempla	 un	 tipo	 de	 cambio	 en	 870	 $/USD	 a	 fin	 de
año,	pero	con	riesgos	inclinados	al	alza.

4.	Materias	Primas:	Precio	del	Cobre	escala
ante	señales	de	estrechez	en	la	oferta.

El	precio	del	cobre	subió	con	fuerza	en	la	semana,	algo	más	de	4%,	y
vuelve	 a	 situarse	 tras	 casi	 un	 año	 sobre	 4	 US$/lb.	 Detrás	 de	 ello	 se
reconoce	un	bajo	 crecimiento	de	 la	producción,	que	ha	 llevado	a	una
mayor	estrechez	en	el	mercado	del	metal.	Esto	se	refleja	en	la	caída	que
han	 ido	 experimentando	 los	 inventarios,	 situados	 hoy	 en	 torno	 a
mínimos	 históricos,	 a	 lo	 que	 se	 suman	 señales	 desde	 China	 que
apuntan	 a	 reducir	 la	 refinación	 de	 cobre	 debido	 a	 una	 menor
disponibilidad	de	mineral.

La	menor	oferta	 reconoce	que	 la	 inversión	en	nuevos	yacimientos	ha
sido	 más	 limitada	 en	 los	 últimos	 años,	 debido	 de	 tramitaciones	 más
largas	 y	 complejos	 en	 los	 principales	 países	 productores,	 destacando
Chile	 por	 cierto,	 así	 como	 el	 natural	 envejecimiento	 y	 consecuentes
menores	leyes	del	mineral	en	las	actuales	faenas	de	explotación.

Del	lado	de	la	demanda,	se	sostiene	una	visión	positiva,	sustentada	en
el	consumo	previsto	en	materia	de	electromovilidad	y	energías	verdes.
Sin	 embargo,	 para	 este	 año	 no	 vemos	 espacio	 adicional	 para
incrementos	 de	 precios,	 aunque	predomina	un	 sesgo	 alcista,	 anclado
precisamente	 en	 estas	 fuentes	 de	mayor	 uso	 de	 cobre.	 Esto	 es	 una
muy	buena	noticia	para	nuestro	país,	que	se	ve	favorecido	por	mejores
términos	de	intercambio,	al	tiempo	que	la	reciente	entrada	en	operación
de	 algunos	 proyectos	 emblemáticos,	 como	 es	 Quebrada	 Blanca	 II,
	permitirá	elevar	la	producción	minera	en	relación	a	los	registros	del	año
pasado.
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