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CRECIMIENTO 2024:
UN LENTO DESEMPENO

El Banco Central, en su ultimo IPoM, presentd la proyeccién de crecimiento econédmico
para 2024, la cual fluctua entre 1,25% y 2,25%, es decir, el valor medio seria de 1,75%.
Dicha cifra se encuentra en linea con lo reportado por analistas privados en la Encuesta
de Expectativas Econdmicas que realiza el Instituto Emisor.

Dicho esto, es altamente probable que parte importante de esa expansion se registre
en la primera mitad del afio, debido a que en ese periodo se concentran las variaciones
negativas del Imacec de 2023, por lo cual, la baja base de comparaciéon impulsara el
crecimiento de la actividad. Al contrario, durante la segunda mitad de 2024, los
incrementos de produccién serdn mas menguados producto de la reversién de la base
de comparacioén.

Cabe sefialar que algunos sectores exhibirdn un incremento de su produccién en 2024,
como es el caso de la mineria. En esta linea, la Comisién Chilena del Cobre (Cochilco)
estima para el presente afio una produccion de 5,63 millones de toneladas, lo que
representa un aumento de 5,7% anual, principalmente por el mayor aporte de Quebrada
Blanca Il. Adicionalmente, en 2025, la produccidon nacional llegaria a 6 millones de
toneladas, incrementandose en 6,4% respecto a 2024. De esta forma, el cobre
experimentaria un alza de mas de 10% en estos dos afios, lo cual implica un aporte
significativo para el resultado nacional, considerando que es un sector que representa
cerca de 14% del PIB.

Lamentablemente, otros sectores econémicos permaneceran rezagados durante el afio,
sobre todo el inmobiliario, que en el Ultimo tiempo ha sufrido el efecto de las altas tasas
de créditos hipotecarios, las cuales evolucionaran lentamente de la mano de las tasas
largas internacionales.

Por ultimo, se espera una leve recuperacién del consumo de las familias, favorecido por
la reduccidn de las tasas de interés de corto plazo y una inflacién estable. Sin embargo,
la lenta evolucién el mercado del trabajo sera la principal restricciéon para obtener un
dinamismo mayor en este sentido.

En conclusion, el afio 2024 no exhibird un cambio de tendencia sustancial con respecto
a lo observado en los ultimos afios vy, si bien la mineria tiene buenas perspectivas, el
resto de los sectores mantendra una lenta evolucién, donde la productividad seguira
siendo el habitual ausente.
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|. ECONOMIA INTERNACIONAL

" |Inflacidn anual cierra en 3,4% en EE.UU. y en
2,9% en la Eurozona.

® La FED iniciaria recorte de tasas en el 2T y el
BCE en el 3T.

FED comenzaria la flexibilizacion monetaria en el 2T

En Estados Unidos, los Precios al Consumidor crecieron
0,3% con respecto a noviembre, por sobre lo esperado
por el mercado, impulsado por el indice de vivienda
gue siguié aumentando en el dltimo mes del ano.

La inflacion anual, por su parte, ascendié a 3,4%,
debido a un retroceso menor de los precios de la
energia con respecto a los registros previos, mientras
que los servicios contindan significando la mayor
contribucion.

El IPC subyacente, que excluye alimentos y energia,
también fue de 0,3%, aunque a diferencia del IPC
general, estuvo en torno a lo esperado y en 12 meses,
el indicador se redujo levemente desde 4% a 3,9%
como se puede notar en el Grafico N°1.

Grafico N°1: IPC e IPC subyacente EE.UU. (var.% anual)
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Con este resultado el mercado mantiene la expectativa
de que la FED dé inicio a la flexibilizacidn de la politica
monetaria en el segundo trimestre, para llegar a una
tasa de referencia cercana a 4,25% a fines de 2024.
Cabe destacar que la economia estadounidense ha
sido resiliente a pesar de las restricciones monetarias y
la probabilidad de recesion estd practicamente
descartada.

Eurozona: inflacion moderada y actividad estancada

En diciembre, el IPC en la Eurozona se incremento 0,2%
y en términos anuales pasé de 2,4% a 2,9% debido a
bases de comparacion relacionadas a la caida de la
energia, mientras que el resto de bienes y servicios
contindan moderandose.

Por su parte, la medicién subyacente, que excluye
alimentos y energia, continda cayendo tal como se
muestra en el Grafico N°2.

Grafico N°2: IPC e IPC subyacente Eurozona (var.% anual)
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Fuente: tradingeconomics.com

Al igual que la FED, el Banco Central Europeo decidio
mantener las tasas de interés en diciembre y se estima
gue los recortes comenzarian el segundo semestre,
dependiendo de la evolucidn de la economia, que
actualmente se encuentra mas bien estancada.
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Inflacidon anual 2023: 3,9%.
Mercado ve mayor espacio para recortes de
la TPM.

IPC sorprende a la bajay 2023 cierra con una inflacién
de 3,9%

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
el indice de Precios al Consumidor (IPC) para diciembre
de 2023, el cual registré una variacion mensual de
-0,5%, el menor desde hace mas de una década y que
sorprendid positivamente al mercado que esperaba
hasta 0,1%. Con este resultado, el 2023 cierra con una
inflacién anual de 3,9%, lo cual reafirma el proceso de
convergencia que experimentaron los precios en 2023.

En especifico, diez de las doce divisiones de la canasta
contribuyeron a la disminucién del IPC. Destaca la
division de alimentos, con una baja del precio de la
papa de 16% con respecto a noviembre, luego de las
significativas alzas registradas los meses previos
producto de las lluvias. De igual forma y como era de
esperar, otros productos y servicios que cayeron de
precio en el ultimo mes del afio fueron la gasolina,
paquete turistico y servicio de transporte aéreo.

Por otro lado, el IPC sin volatiles -medida que ha sido
foco de la discusidn en el dltimo tiempo y ha influido
en las decisiones de politica monetaria del Banco
Central-, reportd un descenso de -0,2% en diciembre y
en 12 meses continda a la baja como se observa en el
Grafico N°3. En particular, bienes sin volatiles
experimentd el mayor descenso desde que se tienen
datos.

Grafico N°3: IPC e IPC sin volatiles (var.% anual)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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Cabe destacar que, si bien en la segunda mitad del
2023 el proceso de convergencia inflacionaria se vio
afectado por presiones al alza como la depreciacion del
peso, el alza del petréleo, las inundaciones, entre
otros, la inflacién cerré el afio por debajo de lo
proyectado por el mercado y el Informe de Politica
Monetaria y se encamina rapidamente a la meta del
3%.

Con todo, la revisién en detalle sugiere que la mayoria
de los precios contindan rapidamente a la baja,
obedeciendo a la politica monetaria, un menor nivel de
consumo y a la situacidn econdmica en general. Esto
abre un espacio mayor para recortes de la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) en la reunién de enero y de
abril préximo, que actualmente se encuentra en
niveles altamente contractivos.

Délar reacciona al alza

Si bien el dato de IPC de diciembre implica un alivio al
bolsillo de las familias, con la UF bajando casi $200
pesos hasta el 9 de febrero, el ddlar, en cambio,
reacciondé al alza principalmente por expectativas de
mayores recortes de la TPM por parte del Banco
Central, en direccidon a cerrar el diferencial que existe
con Estados Unidos.

Para este afio se espera que el tipo de cambio continte
voldtil y los principales elementos que estardn
incidiendo serdn el diferencial de tasas con EE.UU. y el
precio del cobre. En el caso del primero, ya que todavia
existe incertidumbre acerca de la magnitud de los
recortes por parte de la FED y el segundo dependera
de la evolucion de la oferta y de la economia China, que
se ha visto amenazada ultimamente por la debilidad
del sector inmobiliario.

Gréafico N°4: Tipo de Cambio ($/USD)

1100
1050
1000
950
900
850
800
750
700

T
N
o
R
I

ot
€20C

Fuente: Banco Central de Chile.
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lll. ACTIVIDAD Y EMPLEO

= Actividad se recupera lentamente.
* Mercado laboral permanece débil.

Débil recuperacion de la actividad econémica

El Banco Central de Chile dio a conocer el Imacec de
noviembre de 2023, el cual crecid 1,2% con respecto al
mismo mes del aifio anterior, en torno a lo esperado
por el mercado. En esta ocasion y a excepcidon del
comercio, todos los sectores incidencieron
positivamente en el resultado (Grafico N°5). La serie
desestacionalizada, por su parte, aumenté 0,3% con
respecto al mes previo.

Grafico N°5: Contribucidn Sectores a/a, 2023 (var.% anual)
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Por su parte, el comercio no ha logrado repuntar este
afio y sigue bajo la tendencia pre pandemia como se
puede notar en el Gréfico N°6. En noviembre, el indice
de Actividad del Comercio (IAC) y el indice de Actividad
del Comercio al por Menor (IACM) disminuyeron 0,8%
y 2,4% respectivamente, completandose 19 meses de
caidas consecutivas en ambos casos. En el ultimo,
contindian destacando las bajas en ventas de vestuario
y calzado.

Grafico N°6: indice de Actividad del Comercio al por Menor
(Niveles, desestacionalizado)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Con todo, si bien la actividad econdmica ya tocé fondo,
la recuperacién ha sido mads bien débil. Es asi como en
noviembre de 2022, la caida fue de 3,3%, por lo que el
resultado actual ni siquiera logra compensar la
contraccion que la economia chilena experimenté hace
un afo atras.

Para 2024 se espera un mayor ritmo de crecimiento,
aunque impulsado principalmente por una menor base
de comparacion. En particular, la inversién se
encuentra estancada y a pesar del cierre del proceso
constitucional, la incertidumbre ahora proviene de las
reformas en discusion.

Mercado laboral permanece débil, a pesar de la caida
en el desempleo

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
la tasa de desocupacion nacional correspondiente al
trimestre moévil septiembre-noviembre 2023, la cual se
ubicé en 8,7%. Si bien esta cifra es menor a la de la
medicién anterior, en términos desestacionalizados
aumenta (Grafico N°7), producto del mayor dinamismo
histérico del sector agricola en los ultimos meses del
afo.

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

La cantidad de personas desocupadas aumenté 14% en
términos anuales, lo que significa un incremento de
107 mil personas adicionales que buscan trabajo y no
encuentran, con respecto al mismo trimestre de 2022.
Construccion y actividades inmobiliarias contindan
siendo los sectores con mayor destruccidn anual de
empleos, debido al descenso de su produccion.

El crecimiento de los ocupados fue de 2,9%, con un
total de 255 mil nuevos puestos de trabajo, sin
embargo, solo el 23% de estos corresponde a empleo



asalariado privado, mientras que 43% son cuenta
propia. Cabe destacar que los asalariados publicos
siguen representando una parte importante en la
creacion anual de los ocupados, esta vez con 39% del
total.

Por ultimo, la fuerza de trabajo registré un incremento
anual de 3,8%. 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 desocupacion sea mayor.

De hecho, la tasa de participacién y ocupacidn crecen
levemente en 12 meses, aunque permanecen por
debajo de los registros pre pandemia, con una
diferencia de 1,3 y 2,3 puntos porcentuales respecto a
septiembre-noviembre 2019, respectivamente
(Grafico N°8). En este sentido, cabe destacar, que
segun la Organizacidon Internacional del Trabajo, Chile
es uno de los paises mds rezagados de América Latina
en la recuperacion post pandemia.

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

Con todo, el Mercado Laboral permanece débil y
todavia quedan cerca de 370 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
66% de la poblacidn cree que el gobierno no ha hecho
lo suficiente para mejorar el empleo (Encuesta de
Percepcién de Empleo LyD, diciembre 2023).
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Regidon Metropolitana registra la mayor tasa de
desempleo

La Regién Metropolitana, registra la mayor tasa de
desempleo (9,7%), seguido por Los Rios (9,6%) vy
Coquimbo (9,4%), como se puede notar en el Grafico
N°9. Con respecto al trimestre anterior, las mayores
bajas del desempleo fueron en el Maule y Nuble, lo
cual es consistente con el aumento de la produccidn
agricola en esa zona en los ultimos meses del afio.

Grafico N°9: Tasa de desocupacion regional

9,4%  97% o, 2/0%

8,9%9,0%

8,5% %
81%;
7,6% 3%, 067.8%
0 6,9%
5,7%
‘ 4,1%%3% ‘
Q ’bL’ ’2> &\0 (b\" .Qo% ’DQ/. 0%\0a\\‘0 Q’DQ\ Q* ’b% A" \’bo
W '\'b x’?fo" & @ NS MRS SN A S &
SN O o W NY &
v

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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IV. COMERCIO EXTERIOR
= Comercio exterior contintua débil.
= |Importaciones de bienes de capital sufren
fuerte baja.
= Exportaciones se reducen fuertemente.
Comercio exterior continta deteriorado
evidenciando la debilidad de la economia

El 2023 fue un periodo principalmente de ajuste,
donde la economia experimentd una fuerte caida del
consumo privado y la inversion. Dicho esto, el
comercio exterior también experimenté un fuerte
deterioro el afio pasado. En especifico, las
importaciones y las exportaciones sufrieron una baja
de 16% y 4%, respectivamente, con respecto a 2022.

Mas aun, a pesar de que los ultimos registros de
Imacec muestran cierta recuperacion de la actividad, el
comercio exterior continda débil. Es asi como en el
ultimo mes del ano las exportaciones disminuyeron
14%, completdndose nueve meses consecutivos en
terreno negativo y las importaciones lo hicieron en
13%, 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.

Fuerte contraccion de importaciones de bienes de
capital

Si bien en la mayor parte del 2023 los bienes de
consumo explicaron la mayor parte de la caida de las
importaciones, al término del afio crece la relevancia
de las caidas de bienes de capital. Esto da cuenta de
una ausencia de recuperacion en la inversion, ya que
las compras al exterior de este tipo de bienes cayeron
23% en diciembre, la mayor baja desde 2016. Destaca,
al igual que en meses anteriores, las menores

importaciones de camiones y vehiculos de carga y
motores, generadores y transformadores eléctricos.

Por su parte, las importaciones de bienes intermedios
cayeron 12% el mes pasado, incididas por las menores
compras de carbén mineral y productos quimicos. En
la misma direccién, como se puede notar en el Grafico
N°11, los bienes de consumo sufrieron una baja de 10%
debido a la contraccién de automdviles y gasolinas.

Este afio se espera cierto repunte del comercio
internacional con la esperada baja de tasas del Banco
Central, aunque la magnitud dependera de la
capacidad de crecimiento de la economia.

Grafico N°11: Importaciones (var.%. anual)
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Exportaciones mineras registran su mayor caida en 4
anos

Las exportaciones mineras -que representan mas de la
mitad de las ventas al exterior-, cayeron 15% en
diciembre, lo cual corresponde a la mayor baja desde
octubre 2019, de la mano de una contraccion del cobre
de 8%. De esta forma, excluyendo este ultimo, las
exportaciones mineras caen 44%, debido a las menores
ventas de carbonato de litio, molibdeno y plata
(Grafico N°12).

Por su parte, los envios industriales (32% de lo
exportado por el pais), volvieron a caer el mes pasado,
esta vez en 11%, donde destaca la baja de alimentos y
productos quimicos.

Por ultimo, las exportaciones del sector agropecuario-
silvicola y pesquero se redujeron 17%, con menores
ventas al exterior de manzanas, kiwi, cerezas, entre
otros, en comparacion a lo registrado el afio anterior.
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Grafico N°12: Exportaciones mineras (var.% anual)
350% -

250% 4
150% -

50% -

-50% -
2019 2020 2021 2022 2023

———— Mineria

Cobre ——— Mineria sin cobre

Fuente: Banco Central de Chile.



INFORME DE
COYUNTURA
ECONOMICA

WWW.LYD.ORG

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 1,1 -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
Julio Agosto | Sept. Oct Nov Dic
Inflacion (Var. % mensual) 0,4 0,1 0,7 0,4 0,7 -0,5
Inflacién (Var. % anual) 6,5 5,3 5,1 5,0 4,8 3,9
Tipo de Cambio Nominal 813 856 884 926 887 875
Tipo de Cambio Real (1986=100) 95,7 99,8 101,9 105,8 | 102,1 -
IMACEC (Var. % anual) 1,9 -0,4 0,4 0,3 1,2 -
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 - -
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 -2,3 -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 (%)
2019 2020 2021 2022 2023
IPC Promedio 2,6 3,1 4,5 11,6 7,7
IPC dic/dic 3,0 3,0 7,2 12,8 3,9
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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