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UNA RECUPERACION ACCIDENTADA

El Fondo Monetario Internacional, en su reporte World Economic Outlook de abril 2023,
anticipa que el crecimiento mundial bajara desde 3,4% en 2022 a 2,8% en 2023, para
estabilizarse en 3,0% en 2024. Se prevé que las economias desarrolladas experimenten
una significativa desaceleracién del crecimiento, desde 2,7% en 2022 a 1,3% en 2023.
Adicionalmente, el organismo multilateral indica que, con mayor tensién en el sector
financiero, el crecimiento mundial disminuye hasta aproximadamente 2,5% en 2023,
mientras que el crecimiento de las economias avanzadas cae ubicandose por debajo de
1%.

Por otro lado, el nivel general de inflacidon disminuye de 8,7% en 2022 a 7,0% en 2023
debido a los menores precios de las materias primas, sin embargo, la inflacidon subyacente
caeria con mas lentitud. En la mayoria de los paises, es poco probable que la inflacion
retorne al nivel fijlado como meta antes de 2025.

En el caso de Chile, el dltimo informe de Cuentas Nacionales presentado por el Banco
Central da cuenta de una expansion de la economia de 2,4% en 2022, por debajo de la
que se estimaba a partir de los resultados del Imacec (2,7%). A su vez, en el Ultimo IPoM,
el instituto emisor proyecta que el PIB para el presente afio fluctuaria entre -0,5 y 0,5%,
lo que es mas moderado que el rango presentado en el informe de diciembre (-1,75 y
-0,75%).

Este cambio se explicaria por el creciente dinamismo en el comercio exterior, gracias al
cese de la politica de Covid-Cero implementada por China, que interrumpia de manera
brutal la cadena logistica. Asi, por ejemplo, el precio del cobre subié de USS$3,2 por libra a
mediados de julio 2022 a mas de USS 4 por libra desde enero pasado y hasta la fecha.

En materia inflacionaria, el Banco Central estima finalizard 2023 en 4,6% anual, cifra
superior a la prevista en el IPoM anterior. La correccidn se origina en los mayores niveles
de precios registrados en los ultimos meses -particularmente en su componente
subyacente-, la menor velocidad de ajuste del consumo y una brecha de actividad que se
cierra mas tarde que lo previsto. Asi, el Consejo del instituto emisor sefiald que sera
necesario mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 11,25% hasta que el estado
de la macroeconomia indique que el proceso de convergencia de la inflacién a la meta de
3% se ha consolidado. De acuerdo con el escenario central de dicho IPoM, esto tomara
mas tiempo que lo previsto en diciembre y de hecho la Encuesta de Expectativas
Econdmicas indica que habria que esperar hasta septiembre para observar la primera baja
de la TPM hasta 10%.

Dado este escenario y para acelerar la recuperacion post recesidn, es fundamental que el
Gobierno promueva reformas que eliminen arbitrariedades en los procesos de inversion,
generen mayores incentivos tributarios al ahorro, aceleren la integraciéon comercial con el
resto del mundo y dinamicen el mercado laboral.



I. ECONOMIA INTERNACIONAL

= Alta persistencia de la inflacion subyacente
en EE.UU. y la Zona Euro.

= Ante esto, la FED y el BCE contintan el retiro
del estimulo monetario.

IPC se frena en EE.UU.,, inflacion

subyacente permanece alta

aunque la

En marzo, los Precios al Consumidor en Estados Unidos
subieron 0,1% con respecto al mes anterior, levemente
bajo lo esperado por el mercado, principalmente por la
caida en los precios de la energia. Con esto, en 12
meses, la inflacidn continda cediendo, pasando de 6%
a 5% (Grafico N°1).

Grafico N°1: Inflacidn Total EE.UU. (var% anual)
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Sin embargo, el IPC subyacente (sin volatiles) persiste
y en marzo subid de 5,5% a 5,6%, lo que ha hecho a la
FED actuar firmemente. En el tercer mes del afio, la
entidad subid nuevamente la tasa de interés en 25
puntos base, situdndose en 5% y se espera que en
mayo llegue a 5,25% para permanecer en ese nivel
durante el resto del afio.

Inflacion cae en la mayoria de los paises de la
Eurozona, pero la inflacion subyacente sigue al alza

En la Eurozona la inflacion anual se desacelerd
fuertemente, pasando de 8,5% a 6,9% en marzo. Sin
embargo, la inflacion subyacente -que excluye
alimentos y energia-, continia aumentando y al tercer
mes del afo llegd a un nuevo maximo histdrico de
5,7%, lo que presiona a las autoridades a seguir
subiendo la tasa de interés.

La inflacion anual disminuyé en la mayoria de los paises
de la Eurozona. Espafia experimentd la mayor caida,
pasando de 6% a 3,3% en marzo. En ltalia se redujo de
9,1% a 7,7%, en Alemania de 8,7% a 7,4% y en Francia
de 6,3% a 5,6%. La trayectoria inflacionaria de dichos
paises y la Zona Euro se expone en el Grafico N°2.

Grafico N°2: Inflacién Total Europa (var% anual)
14% -
12% -
10% -
8% -
6% -
4% -
2% -
0%

2021 2022 2023
——————— Espafia -------Francia -------Inglaterra
——————— Alemania ------- [talia Euro Area

Fuente: tradingeconomics.com

Al igual que en Estados Unidos, el Banco Central
Europeo continta con el retiro del estimulo monetario,
por lo que en marzo subid la tasa de interés en 50
puntos base llegando a 3,5%.

En Inglaterra, en cambio, la inflacién anual subid
inesperadamente de 10,1% a 10,4% en febrero, por el
alza de alimentos y electricidad. Dado esto, el Banco de
Inglaterra volvid a subir la tasa de referencia en marzo,
ubicdndose en 4,25% y se espera que llegue a 4,75% el
segundo semestre.



Il. PRECIOS
= |PC retoma alzas mensuales en marzo.

= TCR vuelve a situarse en torno al promedio
historico.

Alta persistencia del IPC sin volatiles

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
el indice de Precios al Consumidor (IPC) para el mes de
marzo, el cual exhibid una variacion mensual de 1,1%,
en torno a lo esperado, acumulando 1,8% en lo que va
del aifio. En 12 meses, en tanto, el alza de los precios
contindia cayendo y en el tercer mes del afio fue de
11,1%.

Grafico N°3: IPC (var.% mensual y anual)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

En esta ocasién, nueve de las doce divisiones
aportaron incidencias positivas en la variacion mensual
del indice, destacando el aumento de educacién
(10,8%) y recreacién y cultura (2,2%). En el caso del
primero, se registraron fuertes alzas en servicios de
ensefianza (colegiaturas), lo cual es comun en esta
época del afio y hace que marzo sea un mes con alta
inflacion.

Por el contrario, tres divisiones aportaron incidencias
negativas, donde destacd la disminucion mensual de
los precios de transporte (-0,7%), con bajas de
transporte en bus interurbano (-15,7%) y automovil
nuevo (-2,0%).

En el tercer mes del afio, un 58% de los productos que
contiene la canasta de IPC subieron de precio,
mejorando levemente con respecto a febrero, donde
61% de los productos subieron, pero sobre el 51%
registrado en diciembre 2022. Dicho esto, aunque las
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alzas estén siendo mas moderadas, todavia existen
aumentos en los precios en mas de 170 de los 303
productos que contiene la canasta.

En la misma linea, respecto a febrero, el IPC sin
alimentos ni energia (SAE) y el IPC sin volatiles
registraron un fuerte incremento, aumentando en 12
meses como se observa en el siguiente grafico,
mientras que, los transables y el IPC General contintdan
a la baja.

Grafico N°4: Otras medidas de IPC (var.% anual)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

El incremento del IPC sin voldtiles, es justamente el
indicador destacado por el Banco Central en el IPoM de
marzo, ya que como se puede apreciar en el Gréfico
N°4, se ha mantenido estable en torno a 11% desde el
tercer trimestre del afio pasado.

Asi, el instituto emisor ha definido un nuevo corredor
para la Tasa de Politica Monetaria (TPM), en donde
deberemos esperar hasta el tercer trimestre del
presente afio para que este inicie su trayectoria
decreciente después de haber subido la TPM en 10,75
puntos base entre julio de 2021 y octubre de 2022.

Tasas de interés continiian en maximos historicos

Segun el Informe de Estadisticas Monetarias vy
Financieras del Banco Central, en marzo las tasas de
interés de los créditos de consumo cayeron casi 2
puntos porcentuales, situandose en 27,7%, todavia en
niveles similares a los observados en 2014.

Mientras que, para los créditos hipotecarios, la tasa de
interés promedio anual y reajustable en UF se mantuvo
respecto a los meses previos, muy por sobre los
registros pre pandemia como se observa en el Gréfico
N°5. Sin embargo, los flujos de este tipo de créditos
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contintan cayendo en linea con la alta TPM y el
debilitamiento de la economia.

Grafico N°5: Tasas de Interés
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Fuente: Banco Central de Chile.

TCR vuelve a niveles de principios de 2021

Luego de casi dos afios, el Tipo de Cambio Real (TCR)
logré estabilizarse, situdndose en 96,5 en febrero,
levemente por encima del promedio histérico como se
puede notar en el Grafico N°6.

En este sentido, la apertura de China junto a la
recuperacion del precio del cobre -que se encuentra en
torno a 4 USD/libra desde principios de afio-, han
presionado el délary el TCR a la baja, luego de la fuerte
depreciacion del peso chileno experimentada el afio
pasado.

Grafico N°6: Tipo de Cambio Real
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lll. ACTIVIDAD Y EMPLEO

» El Imacec cayé 0,5% en febrero.

= Fuerte alza del desempleo.

indice de Avisos Laborales en
continta cayendo.

Internet

Actividad reporta caidas

El Banco Central de Chile dio a conocer el IMACEC de
febrero 2023, que se contrajo 0,5% en comparacién
con igual mes del afio anterior, en torno a lo esperado
por el mercado, retomando la trayectoria de caidas
registradas en las ultimas cuatro mediciones de 2022.
La serie desestacionalizada, por su parte, disminuyd
0,3% respecto al mes previo. El mes registrd la misma
cantidad de dias hdabiles que febrero de 2022.

Grafico N°7: Imacec (var.% anual) e Imacec
desestacionalizado (var.% mensual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Mirando los indicadores sectoriales publicados por el
INE, se tiene que para el segundo mes del afio, el indice
de Produccién Industrial (IPl) disminuyé 1,1% en 12
meses. En especifico, la Produccién Minera y de
Electricidad, Gas y Agua potable crecieron 1,7%y 0,1%,
respectivamente, mientras que la Produccion
Manufacturera continla contrayéndose, esta vez en
3,6%.

Por su parte, el indice de Actividad del Comercio (IAC)
y el indice de Actividad del Comercio al por Menor
(IACM) cayeron 3,4% y 9,2%, respectivamente. Cifras
negativas en comercio se vienen registrando desde
mayo de 2022, sin embargo las caidas se han ido
desacelerando en las ultimas mediciones.

Si desagregamos el IMACEC entre minero y no minero,
se tiene que el primero crecid sélo 0,1% y el no minero
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continudé contrayéndose (-0,5% en febrero). De esta
manera, la mineria contribuyé -0,1%, mientras que la
actividad no minera contribuyé -0,4% al Imacec de
febrero de 2023.

Asimismo, los servicios crecieron 1,5% anual, mientras
que el comercio, contintio cayendo (-4,1% en febrero)
como se observa en el Grafico N°8.

Grafico N°8: Imacec por actividad (var.% anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Si bien en enero se registré un pequefio crecimiento de
0,1%, principalmente por mineria y servicios, en
febrero la actividad volvié a caer, en linea con con una
politica monetaria restrictiva, una menor liquidez y el
debilitamiento del mercado laboral.

De mantenerse esta tendencia, es probable que el
Imacec de marzo tambien exhiba un retroceso, que la
Encuesta de Expectativas Econdmicas cifra en -1%, con
lo cual el primer trimestre del presente afo tendria una
caida de PIB, al igual que en el ultimo cuarto del afio
pasado, lo que constituiria la certificacion de que Chile
esta atravezando por una recesion.

Fuerte alza del desempleo nacional

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
la tasa de desocupacion nacional correspondiente al
trimestre diciembre 2022 - febrero 2023, la cual se
ubico en 8,4%, el mayor registro desde julio-
septiembre 2021, incrementandose 0,9 pp. con
respecto al mismo trimestre del afio anterior.

La cantidad de personas desocupadas aumento6 16% en
12 meses, lo cual corresponde a la mayor expansion
desde el trimestre enero-marzo 2021. Al mismo
tiempo, el crecimiento de los ocupados continla
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desacelerandose, aumentando solo 3% en esta ultima
medicién como se puede observar en el Grafico N°9.
Por ultimo, la fuerza de trabajo sigue al alza, con un
incremento anual de 4%.

Grafico N°9: Crecimiento anual Ocupados y Desocupados
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

El verano es una época donde el desempleo tiende a
caer, ya que aumenta el empleo agricola. Sin embargo,
en esta ocasion dicho incremento no logré compensar
las caidas en los ocupados que se vieron en los demas
sectores (comercio, transporte, construccion, entre
otros), los cuales contintian a la baja en linea con la
recesion econdmica.

En este trimestre pudimos ver un aumento del
desempleo en 9 regiones y una reducciéon en 5,
mientras que en dos regiones se mantuvo. La Region
Metropolitana -la cual concentra el 45% de la fuerza
laboral- lidera la tasa de desempleo con un registro de
9,7%. En contraste, la regién con menor tasa de
desempleo fue Los Lagos (3,7%) seguida por Aysén y
Magallanes, ambas con una tasa de 4%.

Grafico N°10: Tasa de desocupacion regional (como % de la
Fuerza de trabajo)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Si bien el desempleo se mantuvo en 7,9% - 8% en los
trimestres anteriores, en esta ocasién se eleva
sustancialmente hasta 8,4%, igualando la tasa de
desempleo desestacionalizada. Esto da cuenta de un
desequilibrio creciente en el mercado del trabajo en
donde se va incrementando el deseo de participar en
el mercado laboral, pero la contraccion de |Ia
produccién por la cual atraviesa la economia chilena
reduce la posibilidad de encontrar trabajo.

En las siguientes mediciones se diluye el efecto
estacional del verano, por lo cual es posible proyectar
nuevos incrementos de la desocupacion. Segun la
encuesta de percepcidon de empelo realizada por LyD
en marzo, cerca del 60% de la poblacién considera que
el gobierno no ha hecho lo suficiente para enfrentar
este problema.

Avisos Laborales en Internet continiian cayendo

De acuerdo al indice de Avisos Laborales en Internet
(IALIl) que publica el Banco Central, en marzo pasado
cayd 44% con respecto al mismo mes de 2022,
acumulando diez meses consecutivos de bajas.

Ademas, historicamente el movimiento del IALI ha sido
similar al de la actividad econdmica (Grafico N°11), por
lo que podemos esperar que este indicador continte
empeorando en linea con la caida del Imacec
proyectado para los proximos meses.

Grafico N°11: indice de Avisos Laborales en Internet e
Imacec (var.% anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.



IV. COMERCIO EXTERIOR

= Balanza comercial registra un alto superavit
en marzo.

= Exportaciones anotan maximo histérico.

En tanto, las importaciones contintian
contrayéndose.

Balanza comercial anualizada nuevamente al alza

El Banco Central de Chile dio a conocer el saldo de Ia
balanza comercial para marzo 2023, que registré un
superavit de casi USS 3 mil millones, el mas alto desde
abril de 2007. En lo acumulado en 12 meses, la balanza
comercial continua al alza, lo que se puede notar en el
Grafico N°12.

Grafico N°12: Saldo Balanza Comercial (USS Mills. Acum. 12
meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Importaciones continian cayendo, en linea con el
freno del consumo

En marzo se reporté la sexta baja anual consecutiva de
las importaciones del pais (-17,3%). Al igual que en
meses anteriores, la mayor contracciéon se dio en
bienes de consumo (-40,7%), destacando las menores
compras al exterior de bienes durables tales como
automoviles y dispositivos electrénicos, en linea con el
ajuste de la economia.

Por su parte, las compras al exterior de bienes de
capital profundizaron su caida (-19,3%), mientras que
los bienes intermedios presentaron una baja mas
moderada en el tercer mes del afio (-7%), como se
puede notar en el Grafico N°13.
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Grafico N°13: Importaciones (var.%. anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Exportaciones anotan maximo histérico en marzo

Pese al complejo escenario por el cual atraviesa la
economia local y mundial, las exportaciones
registraron en marzo un récord de casi USS 10 mil
millones, aumentando 13,1% respecto al mismo mes
del ano pasado, impulsadas principalmente por la
mineria.

Especificamente, los envios de cobre, aumentaron
9,9%, luego de 13 meses consecutivos de caidas, por el
incremento de la produccién y el precio del mineral
(SUS 4,0/libra promedio en marzo).

Por su parte, los envios industriales (33% de lo
exportado por el pais), reportaron un leve crecimiento
de 2,4%. Las variaciones anuales de exportaciones de
cobre e industriales se muestran en el Grafico N°14.

Grafico N°14: Exportaciones (var.% anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Las exportaciones de la mineria no cuprifera contintdan
al alza, creciendo 99% en 12 meses. En dicho subgrupo,
las exportaciones de litio siguen marcado récords,
registrando en marzo un alza de 174%.
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En tanto, las exportaciones agropecuarias y silvicolas Grafico N°15: Exportaciones (var.% anual)
cayeron 0,4% en 12 meses. Las variaciones anuales de 400%
lasimportaciones desagregadas se pueden observar en 300%
el Grafico N°15. 200%
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V. INDICADORES ECONOMICOS DE CORTO PLAZO
Var. %Trim. aifo anterior IV Trim. 21 | Trim. 22 Il Trim. 22 Il Trim. 22 | IV Trim. 22
PIB 12,7 7,5 5,2 0,2 -2,3
Demanda Interna 23,3 12,4 8,4 -1,8 -7,6
Form. Bruta de capital fijo 18,3 7,3 6,2 0,5 -1,7
Construccion 13,1 7,1 51 0,5 -1,9
Maquinaria y equipos 26,1 7,6 7,8 0,5 -1,1
Consumo de hogares e IPSFL 17,0 13,4 7,2 -2,4 -4,7
Bienes durables 9,5 -3,6 -18,7 -22,2 -18,1
Bienes no durables 13,8 11,9 2,8 -7,1 -7,9
Servicios 22,6 19,8 20,0 7,9 2,2
Consumo de gobierno 14,7 11,1 6,8 2,8 -2,1
Exportaciones 1,7 -1,0 0,4 4,7 1,6
Importaciones 38,5 15,3 11,1 -2,6 -15,8
* Variacion mismo periodo afio anterior, volumen a precios del afio anterior encadenado.
Fuente: Banco Central de Chile.
2022 2023
Noviembre | Diciembre | Enero Febrero Marzo
Inflacion (Var. % mensual) 1,0 0,3 0,8 -0,1 1,1
Inflacién (Var. % anual) 13,3 12,8 12,3 11,9 11,1
Tipo de Cambio Nominal 917,05 875,66 826,34 798,26 809,50
Tipo de Cambio Real (1986=100) 108,24 104,79 100,27 96,51 -
IMACEC (Var. % anual) -3,3 -2,0 0,1 -0,5 -
Fuente: Banco Central de Chile.
INDICADORES ECONOMICOS ANUALES
GOBIERNO CENTRAL COMO % DEL PIB, EN PESOS CORRIENTES
2019 2020 2021 2022 2023(p)
Ingresos Corrientes (1) 21,7 20,0 23,9 25,5 22,6
Impuestos 17,7 16,1 18,8 20,7 18,6
Cobre 0,4 0,5 1,8 0,7 0,4
Otros 3,7 3,4 3,2 4,1 3,6
Gastos Corrientes (2) 20,8 23,9 28,2 20,9 25,0
Ahorro de Gob. Central (3) = (1)-(2) 0,9 -3,9 -4,4 4,6 -
Adquisicidon Neta Activos No Financieros
(4) 3,8 3,4 3,3 3,5 -
Sup. o Déf. Global (5) = (3)-(4) -2,9 -7,3 -7,7 1,1 -2,4
Deuda bruta (% PIB) 28,3 32,5 36,3 37,3 38,7

Fuente: Informe de Finanzas Publicas cuarto trimestre 2022, Dipres.
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AHORRO - INVERSION
COMO % DEL PIB, A PESOS CORRIENTES, REFERENCIA 2018

2019 2020 2021 2022

Form. Bruta de Capital 25,0 21,1 24,4 25,4
Ahorro Nacional Bruto 19,8 19,2 17,0 16,4
Ahorro Externo 5,2 1,9 7,5 9,0
Form. Bruta de Capital Fijo 24,5 22,5 23,1 24,8

Fuente: Banco Central de Chile.

TASAS DE INTERES BANCOS CENTRALES (PROYECCION)

VAR. %
Actual Jun-23 Sep-23 Dec-23 Mar-24
Estados Unidos 5,00 5,25 5,25 5,25 5,25
BC Europeo 3,50 3,75 3,75 3,75 3,75
Japoén -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 -0,10
China 2,75 2,65 2,65 2,65 2,65
América Latina 12,26 12,14 11,89 11,19 10,38
Fuente: Bancos de Inversién.
ECONOMIA CHILENA
SECTOR REAL (VAR. % ANUAL)
2018 2019 2020 2021 2022
PIB 4,0 0,7 -6,1 11,7 2,4
Consumo 3,6 0,7 -6,6 19,3 3,1
Inversion 6,5 4,5 -10,8 15,7 2,8
Exportaciones 4,9 -2,5 -0,9 -1,4 1,4
Importaciones 8,6 -1,7 -12,3 31,8 0,9
Fuente: Banco Central de Chile.
CUENTAS EXTERNAS (SUS mills.)
2018 2019 2020 2021 2022
Cuenta Corriente -13.265 -14.505 -4.283 -20.307 -23.193
Balanza Comercial 4.409 3.016 18.917 10.470 3.807
Exportaciones 74.838 68.792 74.024 94.774 98.548
Importaciones 70.430 65.776 55.108 84.304 94.741
Fuente: Banco Central de Chile.
PRECIOS (%)
2018 2019 2020 2021 2022
IPC Promedio 2,4 2,6 3,1 4,5 11,6
IPC dic/dic 2,6 3,0 3,0 7,2 12,8
Fuente: Banco Central de Chile.
MERCADO DEL TRABAJO (PROMEDIO ANUAL, %)
2018 2019 2020 2021 2022
Tasa de Desocupacion 7,3 7,2 10,6 9,1 7,8

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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