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Informe Econémico y Financiero

Economia Internacional

« 2023: resiliencia de la economia mundial. A pesar de las mayores tasas de interés, la crisis en algunos
bancos estadounidenses, problemas inmobiliarios en China, la prolongacién de la guerra en Ucrania y
la guerra en Medio Oriente, el aino pasado terminé con fuertes alzas de los principales indices
accionarios, impulsadas por expectativas de bajas de tasas de interés este afio y el aumento de
productividad asociado a IA

* 2024: desaceleraciéon del PIB en EE.UU. y en China (por debajo de su potencial de 5%) y prolongacion
del dinamismo de India. Crecimiento PIB mundial en torno a 3%. Riesgo politico por elecciones en
EE.UU. 2S24 podria ser complejo

« EE.UU comienza el aiio con caida de la inflacién menor que la esperada y el mercado se alinea con la
Fed, apostando a menores y mas tardios recortes de la TPM este aifio (comenzarian en junio)

» China redujo tasa de interés hipotecaria y tasa de encaje bancario

Economia chilena

*  Menor dinamismo del PIB de nuestros principales socios comerciales.

* Menores TPM en ED se reflejaran en condiciones financieras externas de corto plazo mas favorables.

* PIB crecera en torno a su potencial (2%)

+ A pesar del alto IPC m/m de enero, las presiones inflacionarias han cedido mas rapido que lo previsto.
BC tiene mas espacio para bajar con fuerza la TPM

*  Empleo m/m aumenté en forma importante en noviembre y diciembre

* Perspectivas de TPM en EE.UU junto a bajas de TPM mas agresivas en Chile, reduce el diferencial de

tasas esperado, lo que junto el alza del DXY, lleva a un fuerte aumento del TCN en enero y febrero
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Contexto Internacional

e EI USD promedié 104 al cierre de este Informe, aumentando respecto de diciembre. En el
margen ha bajado levemente, a 103,9. El yen se deprecioé 2% en febrero, a JPY150 en promedio y
en el margen se ubica en 151. La libra y el euro se depreciaron m/m frente al USD, en promedio
1%y 0,6%, a $1,08 y $1,26, respectivamente. En Latinoamérica, las monedas se depreciaron
durante febrero. El BRL 0,94%, el ARS 1,8%, el MXN 0,02%, el COP 0,24% y el PEN 2,33%. En
el margen, todas las monedas en LATAM se deprecian.

e Conrespecto a la tasa de interés del bono del tesoro estadounidense a 10 afios plazo (UST-
10), en febrero aumenté a un promedio de 4,2%. La inflacion a 10 afios plazo, implicita en bonos
UST10 y TIPS10 se mantuvo en 2,3% en diciembre.

e Desde fines de diciembre se mantienen altos los precios de los commodities energéticos. Asi, en
febrero el precio del petroleo WTI subié m/m 3,4% en promedio, a US$ 77 el barril, mismo nivel
al que se ha estabilizado al cierre de este Informe. El precio del cobre cay6 0,5% m/m,
situandose en promedio en US$3,77 la libra y en el margen va al alza, ubicandose en US$3,83.
Por su lado, la mayor parte de las bolsas registraron ganancias en las ED. El indicador de
volatilidad VIX en febrero subié a 14 puntos en promedio.

e El indice de precios de los alimentos de la FAO en enero bajé 1,0 % m/m y (-10,4% ala),
impulsado por los descensos m/m de los indices de precios de los cereales (2,2%) y la carne
(1,4%), que compensaron el aumento del indice de precios del azucar (0,8%) y los aceites
vegetales (0,1%). Los productos lacteos no registraron variacion m/m.

e Los principales Bancos Centrales en las ED han mantenido sin cambios las tasas de referencia
de politica monetaria (TPM), aumentando la brecha con las de los Bancos Centrales de las EE.
En Latinoamérica, el BC de Peru redujo su TPM en 25 pb. a 6,25%, sumandose a las bajas de
TPM el 31 de enero por parte de los Bancos Centrales de Brasil (50 pb.) y Colombia (25 pb).
Por su parte, China bajé la tasa de interés para crédito hipotecario a 5 afios; y disminuyé la
tasa de encaje bancario en 50 pb., a 10%.

e En EE.UU,, la inflacién a/a (IPC) en enero disminuy6 a 3,1% (diciembre: 3,4%), superando las
expectativas del mercado (2,9%). También la inflacion subyacente sorprendié al alza,
manteniéndose en 3,9% a/a, que se compara con un consenso para el mes de 3,7%. Por su parte,
la inflacion medida por el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) en diciembre se mantuvo
en 2,6%, y el indicador subyacente se redujo a 2,9% al/a.

e Con relacion a indicadores de demanda, las ventas minoristas -sin automoviles ni gasolina- en
enero cayeron 0,5% m/m, luego de un repunte en diciembre de 0,6%. Por su parte, la confianza de
los consumidores aumenté en febrero a 79,6 pts (enero: 79), su tercer aumento consecutivo,
impulsado por las expectativas de desaceleracion de la inflacion, y la fortaleza del mercado laboral.

www.zahleryco.cl Pagina 3 de 8



Zahler Co.

e En enero, la producciéon industrial se contrajo 0,1% m/m, luego de una nula variacién en
diciembre. Destaca la caida de la producciéon manufacturera de 0,5% m/m (diciembre: +0,1%). Por
su parte, el PMI de fabricacién de febrero continué dando sefiales de expansién del sector por
segundo mes consecutivo, anotando 51,5 puntos (enero: 50,7).

¢ Elmercado laboral mantiene su dinamismo. En enero la creacion mensual de empleos superé
ampliamente las expectativas del mercado, anotando 353 mil (diciembre: 333 mil). La tasa de
desempleo se mantuvo en 3,7%. Por otra parte, las peticiones iniciales del seguro de cesantia
al 16 de febrero disminuyeron a 201 mil, por debajo de lo esperado por el mercado.

e En la Eurozona, el PIB en 4T23 se mantuvo sin cambios t/t, con lo que el crecimiento del PIB
2023 fue 0.5%. Por su parte, el empleo en 4T23 crecio 0,3% t/t, con lo que en el afo se registro
un alza del empleo de 1,4%. La inflacidon a/a en enero disminuy6 0,4% m/m (+2,8% ala) y la
inflacién subyacente cayé 0,9% m/m (+3,3% a/a).

¢ China profundizé su deflacion de precios en enero, anotando -0,8% a/a (diciembre: -0,3% a/a).
Los indices de gerentes de compra de enero (PMI Caixin), tanto de fabricacion como de servicios,
se mantuvieron sobre los 50 puntos: el de fabricaciéon anoté 50,8 puntos, y el de servicios alcanzé
52,7 pts. (diciembre 50,8 y 52,9, respectivamente). Las reservas internacionales disminuyeron
0,6% m/m en enero, registrando un nivel de USD 3.22 trillones (diciembre: USD 3.24 tn),
superando las expectativas del mercado.

e En Latinoamérica, la inflacién a/a registré resultados mixtos en enero. Disminuy6 en Brasil y
Colombia, a 4,5% y 3,2%, respectivamente (diciembre: 4,6% y 3,3%, en ese mismo orden). En
cambio, en Argentina y México, la inflacién aumenté a 254% y 4,9%, respectivamente (diciembre
211% y 4,7%, en ese mismo orden).
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Contexto Nacional

e EICLP se deprecio en promedio en febrero 5,6%, a $966 (promedio enero: $914). En el
margen, el alza del DXY, junto a las expectativas de un mayor spread de tasas de politica
monetaria entre EE.UU. y Chile, han llevado al TCN a un repunte de la depreciacion, a $980
(al 23 de febrero). Proyectamos que el TCN promediara $ 938 en 2024, coherente con
un TCR de 104 (2023: 99) y cerrando en diciembre del proximo afo en $920, bajo los
supuestos de un precio del cobre que aumenta en promedio durante 2024 a US$3,87 la libra,
junto con una leve tendencia leve a la baja del DXY.

e Con respecto a las tasas de interés, en Chile la tasa de interés nominal de los bonos
soberanos a 10 anos (BTP-10) bajé en febrero 5 pb., promediando 5,55% (enero: 5,6%),
y en el margen se ubica en 5,6%. Las tasas de interés de los bonos de Tesoreria en UF
a 10 afos (BTU-10) disminuyeron 14 pb en promedio, a 2,44%, y 2,42% en el margen.

e La inflacién implicita a 10 afios plazo implicita en bonos soberanos promedié 3,1%.
En el caso de los swaps promedio camara a 10 afos, la inflacién implicita se ubicé en
promedio en 2,9%. Proyectamos que la tasa de interés real (BTU 10) aumentara
respecto de su nivel actual, cerrando 2024 en 2,6%.

e EIBC, en su RPM del 31 de enero, redujo la TPM en 100 pb., a 7,25%, en linea con lo
esperado por el mercado. La Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE) de febrero
mostroé que los encuestados prevén una disminuciéon de 100 pb de la TPM en la RPM
de abril, situandola en 6,25%. A diciembre 2024 la proyeccion de la TPM se redujo a
4,25%, mientras que a 17, 23 y 35 meses plazo, la mediana de las proyecciones ubica
la TPM en en 4,00%. Nuestras proyecciones concuerdan con la mediana de las
proyecciones de TPM en la EEE, con una disminucion de 100 pb en abril y a diciembre
la TPM se ubicaria en 4,25%.

e El Imacec de diciembre sorprendio a la baja, anotando una caida a/a de 1%, con lo que, la
estimaciéon preliminar del PIB 2023 es de -0,2%. Todos los sectores-exceptuando
comercio- se desaceleraron m/m en diciembre (en términos desestacionalizados),
destacando la caida de Mineria (-4,2% m/m) e Industria (-2,4% m/m). La agrupacién de
Resto de bienes (Construccion, EGA y Agricultura) cayé 0,5% m/m y Servicios se contrajo
0,2% m/m. Por su parte, el sector Comercio aumenté 1,2% m/m, no alcanzando a compensar
las fuertes caidas de los demas sectores.

e Proyectamos un crecimiento del PIB este aio de 1,9%.

e En materia de actividad, la EEE de febrero mantuvo su proyeccién de crecimiento 2024
en 1,7% y bajé su proyeccién de crecimiento del PIB en 2025 y 2026. Respecto a la inflacion
de corto plazo, la mediana de la EEE espera que el IPC m/m en febrero aumente 0,2%, y
para marzo proyecta un aumento de la inflacion de 0,4%. A su vez, la inflacién a/a a
diciembre 2024 y 2025, se ubicaria en 3%.
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e El mercado laboral continué mejorando en diciembre. En el correspondiente trimestre la
tasa de desocupacion fue 8,5%, con lo que en promedio en 2023 la tasa de desempleo
fue 8,7%. El total de personas ocupadas aumenté 2,9% a/a (+85 mil m/m), aumentando
la tasa de ocupacién a 56,6%. Mientras que la fuerza de trabajo crecié 3,6% ala,
alcanzando una tasa de participacion de 61,8%, la mayor tasa desde que inici6 la
pandemia y acercandose al promedio 2019 de 62,8%. Por categoria, el aumento del
empleo de 85 mil m/m se explica en su mayor parte por el crecimiento del empleo asalariado
privado (81 mil).

e EIIPC en enero aumenté 0,7% m/m. La variacion a/a se desacelerdé a 3,8% (diciembre:
3,9%). Por su parte, segun la serie referencial obtenida con la nueva canasta la inflacion
fue de 3,2% ala en enero. Cabe destacar que esta ultima sera la variable que el Banco
Central utilizara para el analisis macroeconémico de la inflacion y la conduccién de la politica
monetaria. De acuerdo al Banco Central, “la diferencia entre ambas mediciones se explica
principalmente por el ajuste que experimentaron los ponderadores con la nueva canasta, lo
que incide en 0,50pp del cambio en la inflacién anual a diciembre 2023. En parte, esto
obedece a que la nueva canasta pondera mas a los bienes —cuya inflaciéon ha caido mas
rapidamente—y pondera menos a los servicios —cuya inflacién ha tenido un descenso mas
paulatino—*.

e Labalanza comercial de enero registré un superavit de US$2.622 millones, aumentando
0,5% respecto del mismo mes del afio pasado. El superavit se explica por un crecimiento del
valor de las exportaciones totales de 2,7% a/a, con alzas en el sector Minero (10,8 %) y ASP
(17,7%). En contraste, las exportaciones industriales cayeron 14,6%. Por su lado, las
importaciones totales aumentaron 3,7% a/a, observandose alzas en las importaciones de
bienes de consumo (+5,1%) y bienes intermedios (+2,7%). El valor de la importacion de
bienes de capital se contrajo 2,5% a/a.

e Elindice de Avisos Laborales de Internet (IALI) aumenté a 42,5 pts en enero (diciembre: 37
pts). De acuerdo a la ANAC, la venta de automéviles nuevos en enero cayé 9,1% a/a, a
25.111 unidades, ambos indicadores contrayéndose respecto al mismo mes del afo
anterior, pero a un ritmo bastante mas moderado que el promedio 2023.

e Por su parte, tanto la confianza empresarial como del consumidor en enero continlan en
terreno pesimista, aunque en el margen aumentaron. En efecto, el indice de confianza
empresarial (IMCE) aumento a 44 puntos (diciembre: 36 puntos); al excluir el sector minero,
el indice anotd 39 puntos (diciembre: 35). El indice de confianza del consumidor (IPEC)
aumentdé marginalmente, a 31 puntos (diciembre: 30).
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Glosario

A

ACHS: Asociacion Chilena de Seguridad

B

BC: Banco Central de Chile

BCE: Banco Central Europeo

BOJ: Banco Central de Japén

Cc

CCHC: Camara Chilena de la Construccion
CE: Comisién Europea

COCHILCO: Comision Chilena del Cobre
CNC: Cémara Nacional de Comercio
COPOM: Comité de Politica Monetaria

E

EEE: Encuesta de Expectativas Econdmicas
EOF: Encuesta de Operadores Financieros

F

FED: Banco de la Reserva Federal de EE.UU.
FMI: Fondo Monetario Internacional

FOMC: Federal Open Market Committee

|

IED: Inversién Extranjera Directa

IMACEC: Indicador Mensual de Actividad Econémica
IMACON: Indicador Mensual de Actividad de la Construccion
INE: Instituto Nacional de Estadisticas

IGPA: indice General de Precio de Acciones
IPSA: indice de Precios Selectivo de Acciones

ISM: Institute for Supply Management
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M

Mdb: Millones de barriles al dia

MH: Ministerio de Hacienda.

(o]

OCDE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico
OPEP: Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo
P

PCE: Personal Consumption Expenditure
PIB: Producto Interno Bruto

PBC: Banco Central de la Republica de China
PMI: Purshasing Managers Index

PPP: Purshasing Power Parity

S

S&P: Standard and Poor’s

SOFOFA: Sociedad de Fomento Fabril

T

TPM: Tasa de Politica Monetaria

u

UCH: Universidad de Chile

UE: Unién Europea

UME: Unién Monetaria Europea

m/m: Comparacion mensual

t/t: Comparacion trimestral

ala: Comparacion anual

1T23: Primer Trimestre de 2023

2T23: Segundo Trimestre de 2023

3T23: Tercer Trimestre de 2023

4T23: Cuarto Trimestre de 2023
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