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CHILE: EL UNICO PAIS DE AMERICA
LATINA EN RECESION EN 2023

En su Ultima reunién de Politica Monetaria, el Consejo del Banco Central de Chile acordd
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 50 puntos base, hasta 11,25%. La
decisidon fue adoptada por la unanimidad de sus miembros, quienes estiman que la TPM
ha llegado al nivel maximo del ciclo iniciado en julio de 2021 y que se mantendrd en este
valor por el tiempo necesario para asegurar la convergencia de la inflacién a la meta en el
horizonte de politica de dos afos.

En la ultima encuesta de expectativas econdmicas, la proyeccion de inflacion para el
presente afio es de 12,6%, mientras que para el préximo afo alcanza a 5,4%. Al mismo
tiempo, se estima que la TPM comenzaria a bajar en abril préximo, hasta 10,75%, para
cerrar el 2023 en torno a 8,5%. De esta manera, el mercado concuerda con la mirada del
instituto emisor de que tanto la inflacion como la TPM habrian llegado a sus niveles
maximos de este ciclo y que comenzaran a normalizarse paulatinamente.

Lamentablemente, el reporte de la OCDE indica que Chile es el pais miembro donde la
ralentizacion del crecimiento se esta produciendo con mayor celeridad, mientras que el
FMI seiala que nuestro pais sera el Unico de la regidn latinoamericana en exhibir una caida
de su actividad econdmica, de -1%, durante el préximo afo, lo cual estd en linea con las
proyecciones locales.

Es relevante analizar el efecto que tuvieron los retiros de los fondos previsionales en la
recesion que se aproxima, ya que el uso de esos dineros provocaron una alteracion
sustancial en el mercado de capitales y elevaron las tasas de interés de largo plazo, con el
consiguiente negativo efecto sobre el sector inmobiliario, el cual, segun la Corporacion de
Bienes de Capital, se contraerd en 45% durante el 2023. Asimismo, esos retiros
provocaron una expansion sustancial del consumo, presionando la inflacién por sobre lo
establecido como la meta por parte del Banco Central, obligando al instituto emisor a
realizar un alza significativa de la tasa de politica monetaria. Si dichos retiros no se
hubieran realizado es evidente que las variables econdmicas hubieran tenido una
evolucidon muy diferente.

Por dltimo, la propuesta constituyente generd incertidumbre sobre elementos
fundamentales como el derecho de propiedad y el marco presupuestario, entre otros, que
detuvieron decisiones de inversién a la espera del plebiscito. El abultado rechazo generd
mayor tranquilidad, pero aun la discusién no ha terminado y ante ello la postergacién de
inversiones sigue siendo la respuesta natural.



I. ECONOMIA INTERNACIONAL

* |PC de septiembre por sobre lo esperado en
EE.UU.

= Recorte de tasas en China para estimular la
economia.

La inflacién anual en EE.UU. se redujo levemente,
mientras la subyacente va al alza

En septiembre, los Precios al Consumidor subieron
0,4%, mayor alo esperado y por encima del registro del
mes anterior (0,1%). A pesar de lo anterior, en 12
meses, el registro fue de 8,2%, lo que corresponde a la
tercera caida consecutiva luego de haber alcanzado el
peak de 9,1% en junio, tal como se observa en el
Grafico N°1.

Grafico N°1: Inflacién Total EE.UU. (var% anual)
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Sin embargo, el IPC subyacente continta al alza,
pasando de 6,3% a 6,6% en 12 meses, lo que podria
llevar a la FED a aumentar la tasa de interés en 75
puntos base en su préxima reunion.

En la Eurozona, la inflacidn anual sigue aumentando,
pasando de 9,1% a 10% en septiembre. Se siguen
observando diferencias importantes entre los paises
gue la conforman, donde algunos ya habrian alcanzado
el peak inflacionario. En Espafia, el resultado
anualizado cayé nuevamente de 10,5% a 9% y en
Francia, de 5,9% a 5,6%. Por su parte, en Alemania e
Italia la inflacién continda aumentando, pasando de
7,9% a 10% y de 8,4% a 8,9% en septiembre,
respectivamente.

Dado lo anterior, el BCE ha iniciado el retiro del
estimulo monetario llevando en septiembre la tasa de
0% a 0,75%. Ademas, se espera que llegue a 2,0% a fin

de aio. La trayectoria inflacionaria de la Zona Euro se
expone en el Grafico N°2.

Grafico N°2: Inflacidn Total Zona Euro (var% anual)
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Por otra parte, la inflacién anual en Inglaterra se redujo
levemente, pasando de 10,1% a 9,9% en agosto,
gracias a la caida en los precios de la gasolina. A pesar
de la moderacidn, se espera que el Banco de Inglaterra
suba la tasa de interés en 75 pb. en la préxima reunion
en noviembre.

Baja de tasas en China para estimular la economia

China enfrenta una situacion diferente, destacando un
bajo dinamismo en su actividad econdmica, producto
de la crisis que golpea al sector construccidon e
inmobiliario y a las delicadas condiciones sanitarias.

Ante esto y aprovechando que posee una inflacion
controlada, 2,8% en 12 meses a septiembre, la
autoridad monetaria china ha recortado algunas de las
tasas de interés con el objetivo de estimular la
economia y revertir el escenario por el que esta
atravesando.



Il. PRECIOS

= |nflacion comienza a ceder.
= Banco Central vuelve a subir la TPM.

Inflacién se modera, con lo que habria alcanzado el
peak en agosto

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
el indice de Precios al Consumidor (IPC) para el mes de
septiembre, el cual registré una variacién mensual de
0,9%, en torno a lo esperado, acumulando 10,8% en lo
qgue va del afio.

Al igual que en meses anteriores, destaco el aumento
de los precios de Alimentos y bebidas no alcohdlicas
(2,3%), lo cual es comun y esperable en época de
fiestas patrias. Sin embargo, de acuerdo a la FAOQ, los
precios internacionales de alimentos contindan
descendiendo, con lo que se espera que exista un
traspaso al pais que alivie las cifras inflacionarias.

Entre las divisiones que presentaron bajas mensuales,
destaca transporte (-0,2%), con bajas en servicio de
transporte aéreo (-15,3%). Los precios de la gasolina en
tanto, contindan al alza, aunque en menor medida que
en meses anteriores, tal como la mayoria de los
productos que componen la canasta del IPC.

Con esto, la inflacidn alcanzé una variacién anual de
13,7%, menor a lo registrado en agosto (14,1%),
cediendo por primera vez desde febrero de 2021, tal
como se observa en el Grafico N°3. Es altamente
probable que hayamos superado el peak inflacionario
y esta comience a ceder gradualmente para cerrar el
afo en torno a 12,5%, si es que no surgen sorpresas.

Grafico N°3: IPC (var.% mensual y anual)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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De acuerdo al BC, esta seria la ultima alza de tasas

A pesar del descenso de la inflacién anualizada en
septiembre, actualmente Chile es el pais N°51 con
mayor inflacion a nivel mundial, lo que ha hecho al
Banco Central ser uno de los mas contractivos en su
politica monetaria. El pasado 12 de octubre volvié a
subir la TPM, en 50 puntos base, llegando a 11,25%,
siendo este el nivel maximo del ciclo de alzas iniciado
en julio de 2021.

El ente rector afladido ademds que esta se mantendra
por el tiempo que sea necesario para asegurar la
convergencia de la inflacién a la meta de 3% en el
horizonte de dos afios. La evolucién de la TPM en el
ultimo tiempo se exhibe en el Grafico N°4.

Grafico N°4: Tasa de Politica Monetaria
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Fuente: Banco Central de Chile.

Alta volatilidad del délar

En los ultimos meses, el ddlar se ha visto expuesto a
una alta volatilidad, producto de la incertidumbre a
nivel local, el riesgo de una recesién mundial, los
movimientos del tipo de cambio y las alzas de tasas de
la FED que han producido una apreciacién del dodlar,
situdndose al cierre de este informe en $945. La
evolucion del délar nominal en los ultimos meses se
exhibe en el Grafico N°5.

Grafico N°5: Tipo de cambio nominal
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lll. ACTIVIDAD Y EMPLEO

Chile al borde de una recesion.
La creaciéon de empleos fue nula.
= Tarapaca es la region con mayor desempleo.

La nula variacion del Imacec de agosto se debio a la
contribucidn de servicios

El Banco Central de Chile dio a conocer el IMACEC de
agosto de 2022, que no presentd variacion en
comparacion con igual mes del afo anterior. Este
resultado corresponde al menor registrado desde
febrero del afio pasado y se encuentra por sobre lo
esperado por el mercado. La serie desestacionalizada,
por su parte, crecid 0,6% con respecto a julio.

Grafico N°6: Imacec (var.% anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En detalle, mirando los indicadores sectoriales que
publica el Instituto Nacional de Estadisticas (INE) se
tiene que, para el mes de agosto, el Indice de
Produccidn industrial (IPl) disminuyé 5,0% en 12
meses. En especifico, la mayor caida se dio en la
produccién minera, que registrd -7,3% en agosto. En
tanto, la produccién manufacturera exhibié una
contracciéon de -4,0%. Por ultimo, el indice de
Produccidn de Electricidad, Gas y Agua potable (IPEGA)
presentd un pequefio descenso de -0,9%.

Si desagregamos el IMACEC entre minero y no minero,
se tiene que el primero cayé 7,5%. El IMACEC no
minero, en tanto, crecié 1,3%. Corrigiendo por
estacionalidad, con respecto al mes anterior, se tiene
que el IMACEC minero no presenté variacion, y el no
minero aumentd 0,7%.

Al igual que en las ultimas mediciones (aunque cada
vez en menor medida), en el IMACEC del octavo mes
del afio destacd la contribucion de servicios (2,0%), con
una variacién anual de 4,4%. Los servicios personales
tuvieron un rol significativo, lo que se debe a la baja
base de comparacidn, ya que en agosto del afio pasado
cerca de un 20% de la poblacidn chilena se encontraba
en cuarentena. En sentido contrario, comercio, mineria
e industria cayeron, lo que dio como resultado una
nula variacion anual de la actividad total.

En el préximo mes, donde se dara a conocer el dato de
septiembre, es altamente probable que la actividad
caiga, ya que en el caso de comercio y produccion de
bienes la tendencia negativa se ira amplificando, y en
el caso de servicios, la base de comparacién se ira
normalizando, con lo que también veremos caidas en
esta area.

Comercio contintia cayendo y a un mayor ritmo

En cuanto al sector comercio, el INE publicé el indice
de Actividad del Comercio (IAC) que exhibié una
disminucién de -11,2% en agosto (misma cifra que el
mes previo), mientras que en el comercio al por menor,
el descenso fue de -13,2% en 12 meses (-10,9% en
julio). Este es el cuarto mes consecutivo con cifras
negativas en ambos casos, las que no se veian desde
julio de 2020. Ademas, cabe destacar que estas se han
ido amplificando en cada medicion y se espera la
misma tendencia para los préximos meses.

En la misma linea, la Cdmara Nacional de Comercio,
sefialé que en agosto pasado las cifras de comercio
presenciales minoristas de la Regién Metropolitana
cayeron 22,8% en comparacién con igual mes del afio
pasado. Esto se debe a la desaceleracion generalizada
del consumo junto a una mayor base de comparacién,
ya que en julio de 2021 comenzd el boom del consumo,
producto de la mayor liquidez de los hogares y las
menores restricciones de movilidad. La evolucién se
observa en el Grafico N°7.



Grafico N°7: Ventas Comercio presencial minorista Regién
Metropolitana (var. % anual)
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Fuente: Camara Nacional de Comercio.

La nula creacién de empleos anticipa la recesién que
se aproxima

El INE dio a conocer la tasa de desocupacién nacional
correspondiente al trimestre junio-agosto 2022, la cual
se ubicé en 7,9%, manteniéndose con respecto al
trimestre movil anterior. En doce meses, en tanto, se
observa una caida de 0,6 pp. debido a que el aumento
en la Fuerza de Trabajo (6,5%), fue menor al
crecimiento en los Ocupados (7,2%). Los desocupados,
en tanto, cayeron 1,2%.

La expansion de los ocupados en 12 meses fue incidida
por los siguientes sectores econdmicos: mineria
(32,1%), industria manufacturera (8,1%) y comercio
(4,1%). Por categoria ocupacional, se observa un alza
anual en los trabajadores por cuenta propia (4,2%) y
asalariados formales (7,7%). La tasa de ocupacion
informal alcanzdé 26,7% decreciendo 0,4 pp. a 12
meses.

La tasa de desempleo se ha mantenido relativamente
estable en relacién a periodos anteriores, producto de
que la fuerza de trabajo y los ocupados han tenido un
movimiento similar (Tasa de desempleo
desocupados/fuerza de trabajo), lo que se puede
observar en el Grafico N°8.

Dado que en la comparacién en 12 meses existe un
cambio sustancial debido a la mayor apertura actual
versus la que existia hace un afio atras producto de la
pandemia, es recomendable analizar los datos
desestacionalizados. En este Uultimo trimestre, se
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destruyeron 7,7 mil puestos de trabajo, equivalente a
-0,1%, cosa que no ocurria desde marzo-mayo 2021.
Ademas, ya en los trimestres mdviles anteriores la
creacion de empleos se fue desacelerando, lo que es
consistente con un mercado del trabajo que enfrentara
una nueva recesion econémica que probablemente se
iniciara con la caida del Imacec de septiembre.

Grafico N°8: Tasa de desocupacién nacional (como % de la

fuerza de trabajo)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

El alto desempleo persiste en algunas regiones

Tarapacad lidera la tasa de desempleo, con un registro
de 9,7%, le sigue la Regiéon de Nuble y Atacama, con
una tasa de 9,5% y 8,7%, respectivamente. En
contraste, las regiones con menor tasa de desempleo
fueron Magallanes (4,7%) y Aysén (4,8%). La tasa de
desempleo disminuyd en 8 regiones, aumentdé en 5y
se mantuvo en 3.

Grafico N°9: Tasa de desocupacion regional (como % de la
Fuerza de trabajo)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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IV. COMERCIO EXTERIOR

= La balanza comercial vuelve a registrar un
déficit.

= Exportaciones caen nuevamente producto del
menor valor de los envios de cobre.

* Importaciones anuales crecen menos que en
meses anteriores.

La balanza comercial anualizada contintia bajando

El Banco Central de Chile dio a conocer el saldo de Ia
balanza comercial para septiembre de 2022, que
registré un déficit de USS 513 millones. Ademas, en lo
acumulado en 12 meses, la balanza comercial continta
reduciendose, lo que se puede notar en el Grafico
N°10.

Grafico N°10: Saldo Balanza Comercial (USS Mills. Acum. 12

meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Las exportaciones del mes totalizaron USS 7.551
millones, cayendo 0,9% con respecto a septiembre
2021. Esto corresponde a un menor dinamismo,
producto de la reduccion de las exportaciones mineras
y agropecuarias. En lo acumulado en 12 meses, las
exportaciones caen levemente, totalizando USS 98.509
millones.

Por su parte, las importaciones, alcanzaron un valor de
USS 8.064 millones, 10% por encima de septiembre
2021, alza que se encuentra muy por debajo de las
mediciones anteriores, lo cual evidencia un menor
dinamismo. Con esto, las importaciones acumulan USS
97.276 millones. Los montos anualizados, tanto de
exportaciones, como de importaciones, se exhiben en
el Grafico N°11.

Grafico N°11: Exportaciones e Importaciones (USS Mills.
Acum. 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Parte importante de la desaceleracion en las
importaciones se debe al sustancial retroceso que han
exhibido los bienes de consumo durables, que en
septiembre cayeron 30% anualmente, producto de la
mayor base de comparacion, que se refleja en el boom
de consumo que vimos en esta misma época el afio
pasado y por el menor dinamismo que esta exhibiendo
la economia.

Las importaciones de bienes de capital y las de bienes
intermedios (que incluye combustibles), en cambio,
crecieron anualmente en 17,6%y 19,9% cada uno, muy
por debajo de los meses anteriores. Lo mismo sucede
con las importaciones anualizadas de dichos bienes, los
cuales continian moderdndose, lo que se refleja en el
Grafico N°12.

Grafico N°12: Importaciones (Var% Acum. 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Exportaciones anualizadas de cobre contintan a la
baja

En el noveno mes del afio, el valor exportado del cobre
acumulado en 12 meses registré la segunda caida
consecutiva del afio (8,1%), totalizando USS 47.189
millones. Se observa, en tanto, un incremento de los
precios anualizados para el mismo periodo de 8,3%
(muy por debajo de registros pasados), lo que implica
que el volumen fisico habria caido en 14,3%. Esto, con
un registro mensual de USS 3.336 millones y un precio
de 3,5 USD/libra.

Por su parte, los envios industriales (39% de lo
exportado por el pais), registraron un incremento de
25,9% en términos acumulados en doce meses. Las
variaciones acumuladas de exportaciones de cobre e
industriales se pueden observar en el Grafico N°13.

Grafico N°13: Valor de Exportaciones: Industriales y Cobre (var%
Acum. 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Por dltimo, el crecimiento de las exportaciones
anualizadas de la mineria no cuprifera fue de 84%,
descendiendo con respecto a la cifra del mes anterior
(86%, la cifra mas alta desde que se tienen datos. En
dicho subgrupo, las exportaciones de litio siguen
marcado records y es asi como el total exportado en
los ultimos 12 meses es de USS$ 5.908 millones vs los
USS 764 millones que se registraban en septiembre del
afio pasado.

En tanto, las exportaciones agropecuarias y silvicolas
acumuladas aumentaron 4,9% en 12 meses. Parte de
este incremento contiene mejores precios, lo que da
cuenta del fendmeno inflacionario global. Las
variaciones acumuladas de las importaciones
desagregadas se pueden observar en el Grafico N°14.

Grafico N°14: Valor de Exportaciones (var% Acum. 12 meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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V. INDICADORES ECONOMICOS DE CORTO PLAZO
Var. %Trim. aio anterior Il Trim. 21 | IV Trim. 21 I Trim. 22 Il Trim. 22
PIB 17,2 12,0 7,4 5,4
Demanda Interna 28,2 22,9 12,6 8,7
Form. Bruta de capital fijo 29,7 19,9 7,3 7,3
Construccion 32,6 14,0 5,1 4,7
Maquinaria y equipos 24,6 28,7 10,6 11,5
Consumo de hogares 27,5 16,1 14,0 7,7
Bienes durables 32,7 12,2 5,0 -13,9
Bienes no durables 23,6 12,5 10,8 3,4
Servicios 30,0 20,8 19,5 18,3
Consumo de gobierno 8,7 11,0 11,2 6,8
Exportaciones 1,1 0,6 -1,7 -0,3
Importaciones 37,3 38,4 15,3 10,9
* Variacion mismo periodo afio anterior, volumen a precios del afio anterior encadenado.
Fuente: Banco Central de Chile.
2022 Mayo Junio Julio Agosto Septiembre
Inflacion (Var. % mensual) 1,2 0,9 1,4 1,2 0,9
Inflacién (Var. % anual) 11,5 12,5 13,1 14,1 13,7
Tipo de Cambio Nominal 849,39 857,77 953,71 904,35 921,01
Tipo de Cambio Real (1986=100) 110,04 110,67 119,76 112,56 -
IMACEC (Var. % anual) 6,1 3,3 1,0 0,0 -
Fuente: Banco Central de Chile.
INDICADORES ECONOMICOS ANUALES
GOBIERNO CENTRAL COMO % DEL PIB, EN PESOS CORRIENTES
2018 2019 2020 2021 |2022(p) | 2023(p)
Ingresos Corrientes (1) 22,0 21,7 20,0 23,7 25,6 22,6
Impuestos 18,0 17,6 16,1 18,7 21,4 19,3
Cobre 0,6 0,4 0,5 1,8 0,8 0,4
Otros 3,5 3,7 3,4 3,2 3,4 2,9
Gastos Corrientes (2) 20,0 20,7 23,9 28,1 24,0 25,4
Ahorro de Gob. Central (3) = (1)-(2) 2,0 0,9 -3,9 -4,4 - -
Adquisicidon Neta Activos No Financieros
(4) 3,7 3,8 3,4 3,3 = s
Sup. o Déf. Global (5) = (3)-(4) -1,7 -29 -7,3 -7,6 1,6 -2,7
Deuda bruta (% PIB) 25,8 28,3 32,5 36,3 36,0 38,7

Fuente: Informe de Finanzas Publicas tercer trimestre 2022, Dipres.
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AHORRO - INVERSION
COMO % DEL PIB, A PESOS CORRIENTES, REFERENCIA 2018
2018 2019 2020 2021
Form. Bruta de Capital 24,2 25,1 21,6 25,3
Ahorro Nacional Bruto 19,6 19,8 20,0 18,8
Ahorro Externo 4,6 5,2 1,7 6,6
Form. Bruta de Capital Fijo 23,0 24,6 23,0 24,0
Fuente: Banco Central de Chile.
TASAS DE INTERES BANCOS CENTRALES (PROYECCION)
VAR. %
Actual Dic-22 Mar-23 Jun-23 Sep-23
Estados Unidos 3,25 4,50 4,75 4,75 4,75
BC Europeo 0,75 2,00 2,00 2,00 2,00
Japoén -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
China 2,75 2,75 2,75 2,65 2,55
América Latina 11,29 11,92 11,98 11,71 11,04
Fuente: Bancos de Inversién.
ECONOMIA CHILENA
SECTOR REAL (VAR. % ANUAL)
2018 2019 2020 2021 2022(p)
PIB 4,0 0,8 -6,0 11,7 1,75-2,25
Consumo 3,6 0,7 -7,2 18,2 2,2
Inversion 6,5 4,7 9,3 17,6 -3,3
Exportaciones 4,9 -2,5 -1,1 -1,5 1,3
Importaciones 8,6 -1,7 -12,7 31,3 -1,4
Fuente: Banco Central de Chile. Proyeccién IPoM Septiembre 2022.
CUENTAS EXTERNAS (SUS mills.)
2018 2019 2020 2021
Cuenta Corriente -13.265 -14.505 -4.283 -20.307
Balanza Comercial 4.409 3.016 18.976 10.528
Exportaciones 74.838 68.792 74.086 94.677
Importaciones 70.430 65.776 55.110 84.148

Fuente: Banco Central de Chile.
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PRECIOS (%)

2018 2019 2020 2021
IPC Promedio 2,4 2,6 3,1 4,5
IPC dic/dic 2,6 3,0 3,0 7,2
Fuente: Banco Central de Chile.
MERCADO DEL TRABAJO (PROMEDIO ANUAL, %)
2018 2019 2020 2021
Tasa de Desocupacion 7,3 7,2 10,6 9,1

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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