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CRECIMIENTO TENDENCIAL DE CHILE:
DE MAL EN PEOR

En el afio 2022, saliendo paulatinamente de la recesién de la pandemia, el mundo crecié un 3,5%
y América Latina lo hizo en un 4,1%, donde se destacaron paises como Colombia, con un 7,9%,
y Panam3, con un 10,8%; mientras que Chile lo hizo en sélo 2,4%. En el presente aino, el FMI
proyecta una expansion mundial de 3%, mientras que para América Latina la cifra esta en torno
al 2,4%, donde se destaca Brasil y México con expectativas por sobre el 3%. En este contexto, la
proyeccion para Chile es 0% y sitla a nuestro pais entre los tres peores resultados: Argentina
con -2,5%, Haiti con -1,5% y Chile con 0%. Todo el resto de los paises latinoamericanos creceran
mas que Chile.

Para el préximo afio la situacion no es muy distinta, ya que la estimacién del organismo
internacional para Chile es de sélo 1,6%, mientras que México se expandird en mas de 2,1% vy
Costa Rica en cerca de 3,2%, lo cual deja a nuestro pais en el grupo de menor desempefio.
Estamos asi, ante un fendmeno que va mas alld un hecho coyuntural y que refleja la menor
capacidad de inversién y de creacion de empleo.

Estos resultados estan en linea con la reduccidon que presentd el Banco Central en su ultimo
IPoM, donde estimd el crecimiento tendencial, en promedio, de 1,9% para el periodo 2024-
2033. Este guarismo es 0,3% mas bajo que lo estimado en diciembre del afio pasado, lo que ha
sido una constante durante los ultimos afios, reflejando una cada vez menor capacidad de
crecimiento tendencial de nuestro pais.

Es necesario recordar que la estimacion del INE sobre la evolucién de la poblacidn, indica que
esta Ultima crecera en 0,7% anual, por lo cual el incremento de 1,9% en el PIB menos la
expansién de la poblacion, genera un magro aumento per cdpita de solo 1,2%. Dicho aumento
del poder adquisitivo por persona dista sustancialmente del 4,7% promedio anual observado en
la década de los noventa.

En la estimacién de 1,9% del PIB tendencial esta implicito un aporte de 0,35% de la productividad
total de los factores, lo que a la luz de la evidencia reciente parece ser sustancialmente
optimista. De hecho, proyectos de ley que han sido anunciados reiteradamente para enfrentar
problemas como lo es la permisologia estatal, no han sido presentados aun al Congreso para
gue inicien su tramite legislativo.

Alterar de manera significativa la trayectoria de crecimiento de la economia chilena requiere de
un esfuerzo sustancial, en donde el rol del Gobierno es crucial, para lo cual ya existen numerosas
agendas procrecimiento. El problema no esta en la falta de diagndstico, en cambio si lo esta en
la no implementacion de medidas de solucidn.



I. ECONOMIA INTERNACIONAL

= Menores presiones inflacionarias en EE.UU.
y Europa.

= La FED y el BCE mantendrian las tasas hasta
el 1T24.

FED entrega indicios de préximos recortes de tasas

En noviembre, los Precios al Consumidor en Estados
Unidos crecieron 0,1%, en linea con lo esperado, vy la
inflacion anual se desaceleré hasta 3,1%. Por su parte,
el IPC subyacente (excluye alimentos y energia) fue de
0,3% y en 12 meses, el indicador se mantuvo en 4%
como se puede notar en el Grafico N°1.

Grafico N°1: IPC e IPC subyacente EE.UU. (var.% anual)
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Asi, en medio de la sistematica moderacién de la
inflacidn, la semana pasada la FED decidié mantener la
tasa de referencia. Ademas, a diferencia de las
reuniones anteriores, el mensaje entregado en esta
oportunidad fue menos rigido, por lo que las
expectativas de alzas practicamente se disiparon. Mas
aun, las proyecciones de recortes para el proximo afio
se intensificaron y se llevarian a cabo a partir del
segundo trimestre.

Consolidacion de la convergencia inflacionaria en la
Eurozona

En noviembre, tanto el IPC general como la medicion
subyacente en la Eurozona cayeron 0,5%, por lo que en
términos anuales la inflacidn continda moderandose
como se observa en el Grafico N°2.

Grafico N°2: IPC e IPC subyacente Eurozona (var.% anual)
12% ~
10%
8% -
6% -
4% -
2% A

\

0% LN I B A== e I O |

29,2020 2021 2022 2023

—IPC IPC subyacente

Fuente: tradingeconomics.com

Con este resultado, el Banco Central Europeo, al igual
que la FED, decidid mantener las tasas de interés en
diciembre y se estima que los recortes comenzarian el
segundo semestre, dependiendo de la evolucion de la
economia, que actualmente se encuentra mas bien
estancada.



Il. PRECIOS

= |nflacidon continua desacelerandose.
= BC acelera el ritmo de recortes de la TPM.

Pese a presiones, inflacidon anual continta a la baja

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
el indice de Precios al Consumidor (IPC) para el mes de
noviembre de 2023, el cual registré una variacién
mensual de 0,7%, muy por sobre lo esperado por el
mercado. Sin embargo, parte importante de este
resultado se debid, al igual que en meses anteriores, a
componentes volatiles y al efecto rebote en los precios
luego de las liquidaciones de octubre.

En especifico, un 55% de la variacién mensual del IPC
estuvo explicada por volatiles, donde destaca la
incidencia positiva de alimentos y transporte. El precio
de hortalizas, legumbres y tubérculos y frutas han
seguido subiendo como consecuencia de las lluvias,
sobre todo la papa, que en 12 meses registra un alza
de 119%. En transporte, en tanto, las mayores
incidencias estuvieron en servicio de transporte aéreo
y gasolina.

El 45% restante estuvo explicado por el IPC sin
voldtiles, que aumentd 0,5% con respecto a octubre. Si
bien este registro es mayor al promedio histérico, se
debid en su mayoria al alza de bienes no volatiles por
el efecto rebote luego de las liquidaciones de octubre,
como fue el caso de muebles, vestuario, entre otros
productos, que presionaron al alza el IPC de
noviembre.

Grafico N°3: Contribucion a la var. mensual del IPC
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Fuente: Banco Central de Chile.

De esta manera, en 12 meses, tanto el IPC general
como el IPC sin volatiles continian moderandose como
se puede observar en el Grafico N°4.
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Grafico N°4: IPC e IPC sin volatiles (var.% anual)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Si bien en los ultimos meses el IPC se ha visto
presionado al alza por diversos factores (depreciacion
del peso, alza del petréleo, inundaciones...), la revisién
en detalle sugiere que la convergencia inflacionaria
sigue vigente, con la mayoria de los precios a la baja,
obedeciendo a un menor nivel de consumo, la politica
monetaria y a la situacién econémica en general.

BC aplica nuevo recorte de tasas, mas acelerado que
el anterior

Esta semana el Banco Central tomd la decision de
continuar con la flexibilizacidn de la politica monetaria,
con una reduccidon de la tasa de politica monetaria
(TPM) de 75 puntos base, en linea con las expectativas
del mercado. Con esto, 2023 cierra con una TPM de
8,25%, como se muestra en el siguiente grafico.

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

Cabe recordar que en la reunién de octubre la baja
aplicada por el consejo fue de solo 50 puntos base,
principalmente por las condiciones financieras
globales.

Sin embargo, recientemente las presiones de alzas de
tasas internacionales (sobre todo de EE.UU.) han
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disminuido y la convergencia inflacionaria en Chile se
ha ido consolidando, por lo que es probable que en las
proximas reuniones veamos recortes de tasas de
mayor magnitud.

La TPM neutral estaria en 4%, de acuerdo al ultimo
IPoM, lo cual deberiamos alcanzar en la segunda mitad
del préximo afio.



lll. ACTIVIDAD Y EMPLEO

= Actividad sin sefiales de repunte.
= Desempleo anota doceava alza anual
consecutiva.

Economia no da muestra de reactivacion

El Banco Central de Chile dio a conocer el Imacec de
octubre de 2023, el cual crecié 0,3% con respecto al
mismo mes del aifio anterior, en torno a lo esperado
por el mercado. La serie desestacionalizada, por su
parte, disminuyd 0,1% con respecto al mes previo.

Si desagregamos el Imacec entre minero y no minero,
se tiene que el primero cayd 4%, incidiendo
negativamente en la variacién anual del Imacec,
mientras que la actividad no minera crecié 1%,
compensando en parte la contraccién de la mineria.

Grafico N°5: Imacec y Contribucion Imacec minero y no
minero (var.% anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En el caso de la actividad no minera, incidié
positivamente el desempefio de industria, resto de
bienes, y servicios, con variaciones en 12 meses de
6,3%, 4,8% y 1%, respectivamente. Sin embargo, en los
ultimos dos casos, la expansion estuvo ligada a factores
puntuales como el aumento de la generacion eléctrica
y la baja base de comparacidon en servicio aéreo,
mientras que los servicios empresariales contindan ala
baja.

Por su parte, el comercio no ha logrado repuntar este
afio y sigue bajo la tendencia pre pandemia como se
puede notar en el Grafico N°6. Es asi como en octubre,
el indice de Actividad del Comercio (IAC) y el indice de
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Actividad del Comercio al por Menor (IACM)
disminuyeron 0,9% vy 6,9% respectivamente,

completdndose 18 meses de caidas consecutivas en
ambos casos. En el ultimo, continla destacando las
bajas en ventas de vestuario y calzado.

Grafico N°6: indice de Actividad del Comercio al por Menor
(Niveles, desestacionalizado)

150

130

110

90

70 LR RN RN NN RN NN RN R RN RN AR RN RN RN RN RRRRRRRR RN}
N N N
o o o
= [ N
0o © o

910C

C
jrderd
[4dsrd
€¢0¢

o
_
~

Fuente: Banco Central de Chile.

Adicionalmente, es necesario recalcar que el aumento
de 0,3% en la actividad de octubre tiene como base de
comparacion la caida de 1,5% observada en el mismo
mes de 2022, por lo cual la variacidon en 24 meses sigue
siendo muy negativa.

Con todo, los ultimos datos de imacec han estado
ligados mayormente a factores puntuales, por lo que
aun no existen sefales de recuperacién de la actividad
econdmica, salvo el efecto de la baja base de
comparacién de fines del afo pasado.

Desempleo completa un aiio de alzas

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
la tasa de desocupacion nacional correspondiente al
trimestre mévil agosto-octubre 2023, la cual se ubicd
en 8,9%. Con este resultado, el mercado laboral suma
doce alzas anuales consecutivas del desempleo, en
linea con la debilidad de la economia.

La cantidad de personas desocupadas aumentd 15% en
terminos anuales, lo que significa un incremento de
115 mil personas adicionales que buscan trabajo y no
encuentran, con respecto al mismo trimestre de 2022.
Construccion continda siendo el sector con mayor
destruccién anual de empleos, producto del descenso
de su produccion.

El crecimiento de los ocupados fue de 2,1%, con un
total de 180 mil nuevos puestos de trabajo,
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evidenciando un estancamiento en la capacidad de
creacién de empleos. De estos, 48% corresponde a
empleo asalariado privado, 9% a cuenta propia y los
asalariados publicos siguen representando una parte
importante en la creacion anual de los ocupados, esta
vez con 46% del total.

Por ultimo, la fuerza de trabajo registré un incremento
anual de 3,1%. En este caso, la tasa de participacion
continla estancada, lo que refleja una lenta
recuperacion de la fuerza laboral que beneficia en
cierta medida al desempleo y evita que el aumento de
la tasa de desocupacidon sea mayor.

Grafico N°7: Ocupados, Desocupados y Fuerza de Trabajo
(var.% anual)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Con todo, la tasa de participacion y ocupacion crecen
levemente en 12 meses, aunque permanecen por
debajo de los registros pre pandemia, con una
diferencia de 1,6 y 2,6 puntos porcentuales respecto a
agosto-octubre 2019, respectivamente (Grafico N°8).
En este sentido, cabe destacar, que, seguin la
Organizacion Internacional del Trabajo, Chile es uno de
los paises mas rezagados de Ameérica Latina en la
recuperacion post pandemia.

Grafico N°8: Tasa de desempleo, ocupacion y participacion
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

En conclusidn, la creacidon de empleos permanece débil
considerando que todavia quedan cerca de 450 mil
empleos por recuperar producto de la pandemia.

En el contexto de debilidad de la economia, es
fundamental que el gobierno implemente medidas
concretas para fomentar la contratacion en las
empresas, ya que el 61% de la poblacién cree que el
gobierno no ha hecho lo suficiente para mejorar el
empleo (Encuesta de Percepcién de Empleo LyD,
septiembre 2023).

Coquimbo registra la mayor tasa de desempleo

En este trimestre pudimos ver un incremento anual del
desempleo en 11 regiones, donde la mayor alza la
exhibid la Regidn de Los Rios (2,6 pp.). Coquimbo, por
su parte, registra la mayor tasa de desempleo (10,5%),
seguido por la Regién Metropolitana (9,8%) como se
puede notar en el Grafico N°9.

Grafico N°9: Tasa de desocupacion regional
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IV. COMERCIO EXTERIOR

= Exportaciones se reducen por octavo mes
consecutivo.

= |mportaciones retoman terreno negativo en
linea con la debilidad de la economia.

Balanza comercial continia en superavit, pero se
reportan bajas en importaciones y exportaciones

El Banco Central de Chile dio a conocer el saldo de la
balanza comercial para noviembre, que registré un
superdvit de USS 1.288 millones (exportaciones: USS
7.731, importaciones: USS 6.443).

En especifico, las exportaciones disminuyeron 4%,
completdndose ocho meses consecutivos en terreno
negativo. Las importaciones, por su parte, luego de una
leve recuperacion en octubre, volvieron a caer el mes
pasado, tal como se observa en el Grafico N°10.

Grafico N°10: Exportaciones e Importaciones (var.% anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Importaciones retoman terreno negativo

En noviembre, la mayor contraccion de las
importaciones se dio en bienes intermedios (-19%),
donde destacan las menores compras al exterior de
diésel y productos quimicos.

Por su parte, las importaciones de bienes de capital
(que reflejan en cierta medida la inversion) cayeron
18% el mes pasado, incididas por las menores compras
de camiones y vehiculos de carga.

Por ultimo, las importaciones de bienes de consumo
cayeron 12% en noviembre, destacando, al igual que
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en meses anteriores, las menores importaciones de
automoviles, vestuario y calzado (Grafico N°11).

Grafico N°11: Importaciones (var.%. anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

A pesar del repunte del cobre, exportaciones mineras
vuelven a caer

Las exportaciones mineras -que representan mas de la
mitad de las ventas al exterior-, cayeron 3% en
noviembre, a pesar del repunte del cobre, que registrd
un alza anual de 4%. De esta forma, excluyendo este
ultimo, las exportaciones mineras caen 30%, debido a
las menores ventas de carbonato de litio, molibdeno y
plata (Grafico N°12).

Grafico N°12: Exportaciones mineras (var.% anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Por su parte, los envios industriales (36% de lo
exportado por el pais), volvieron a caer el mes pasado
(-5%), luego del repunte de octubre, donde destaca la
baja en salmdn, vino embotellado, madera, entre
otros.

Por ultimo, las exportaciones del sector agropecuario-
silvicola y pesquero se redujeron 8%, con menores
ventas al exterior de manzanas, kiwi y cerezas, en
comparacion a lo registrado el afio anterior.
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V. INDICADORES ECONOMICOS

INDICADORES ECONOMICOS DE CORTO PLAZO

2022 2023
Var.% mismo Trim. afo anterior 11 \') | 1 11
PIB 0,2 -2,3 -0,7 -0,8 0,6
Minero -5,3 -0,7 -0,2 -0,5 4,6
Resto 11 -2,4 -0,7 -0,8 -0,1
Demanda Interna -1,8 -7,6 -8,0 -5,2 -3,6
Form. Bruta de capital fijo 0,5 -1,7 -2,3 1,5 -4,1
Construccion 0,5 -1,9 -2,2 -1,6 -2,6
Maquinaria y equipos 0,5 -1,1 -2,2 6,6 -6,3
Consumo de hogares e IPSFL -2,4 -4,7 -7,1 -6,0 -3,6
Bienes durables -22,2 -18,1 -28,8 -25,9 -11,3
Bienes no durables -7,1 -7,9 -9,6 -7,5 -6,4
Servicios 7,9 2,2 0,2 -0,3 0,6
Consumo de gobierno 2,8 -2,1 3,3 1,8 3,9
Exportaciones 4,7 1,6 2,5 -1,3 0,2
Importaciones -2,6 -15,8 -17,3 -13,1 -10,9
* Variacion mismo periodo afio anterior, volumen a precios del afio anterior encadenado.
Fuente: Banco Central de Chile.
2023
Junio Julio | Agosto | Sept. Oct Nov
Inflacién (Var. % mensual) -0,2 0,4 0,1 0,7 0,4 0,7
Inflacion (Var. % anual) 7,6 6,5 5,3 5,1 5,0 4,8
Tipo de Cambio Nominal 799,87 | 813,40 | 855,66 | 884,40 | 926,35 | 886,61
Tipo de Cambio Real (1986=100) | 94,08 95,73 99,82 | 101,99 | 105,82 -
IMACEC (Var. % anual) -0,4 1,9 -0,4 0,3 0,3 -
Fuente: Banco Central de Chile.
INDICADORES ECONOMICOS ANUALES
GOBIERNO CENTRAL COMO % DEL PIB, EN PESOS CORRIENTES
2019 2020 2021 2022 | 2023(p) |2024(p)
Ingresos Corrientes (1) 21,7 20,0 23,9 26,1 23,1 24,0
Impuestos 17,7 16,1 18,8 21,1 18,3 19,7
Cobre 0,4 0,5 1,8 0,7 0,5 0,4
Otros 3,7 3,4 3,2 4,3 4,3 3,9
Gastos Corrientes (2) 20,8 23,9 28,2 21,5 25,4 25,9
Ahorro de Gob. Central (3) = (1)-(2) 0,9 -3,9 -4,4 4,6 - -
Adquisicion Neta Activos No Financieros
(4) 3,8 3,4 3,3 3,5 -
Sup. o Déf. Global (5) = (3)-(4) -29 -7,3 -7,7 1,1 -2,3 -1,9
Deuda bruta (% PIB) 28,3 32,5 36,3 38,0 38,2 41,1

Fuente: Informe de Finanzas Publicas tercer trimestre 2023, 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 Mar-24 Jun-24 Sep-24 Dic-24
Estados Unidos 5,50 5,50 5,25 4,75 4,25
BC Europeo (tasa de depdsito) 4,00 4,00 4,00 3,75 3,25
Japdn -0,10 -0,10 -0,10 0,00 0,00
China 2,50 2,50 2,50 2,40 2,40
América Latina 11,16 10,44 9,70 9,25 8,94
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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