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Economía chilena

Se deja atrás el muy significativo desequilibrio macroeconómico originado en 2020 y 2021

PIB crecerá sobre su potencial (2%), por política fiscal expansiva, política monetaria menos restrictiva, mejores términos de 

intercambio y mantención de bajo riesgo-país

• Cambio en canasta del IPC. A pesar de la elevada inflación m/m de enero y febrero, las presiones inflacionarias han cedido, 

principalmente por debilidad de la demanda interna. BC tiene espacio para bajar con fuerza la TPM

• Empleo m/m aumentó en forma importante en trimestre noviembre-enero, con fuerte incremento del empleo asalariado privado

• Coyuntura: Perspectiva de TPM en EE.UU y Chile genera aumento y volatilidad en el TCN

• Principal desafío en 2024: debilidad de la inversión 

Economía Internacional

• Crecimiento del PIB mundial en torno a 3%.  Riesgo político por elecciones en  EE.UU. 2S24 podría ser complejo

• China con problemas estructurales; sector inmobiliario, desempleo juvenil, deuda pública 

• Actividad: Menor crecimiento económico de nuestros principales socios comerciales

• Financiamiento: Menores TPM en ED se reflejarán en condiciones financieras externas de corto plazo más favorables en 2S24

• Coyuntura: En EE.UU habrá menores y más tardíos recortes de la TPM  este año. China con señales mixtas. Redujo tasa de 

interés y tasa de encaje bancario. Devaluación del yen, yuan y franco suizo y señal “dovish” del Banco de Inglaterra llevan a 

fortalecimiento del USD

26 de Marzo 2024
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% PIB 

Mundial 

PPP 2023P

2009
Promedio 

2017-2019
2020 2023p 2024p 2025p

Estados Unidos 15,4 -2,6 2,5 -2,8 2,5 2,3 1,6

Zona Euro 11,7 -4,5 2,0 -6,1 0,7 0,7 1,4

Japón 3,7 -5,7 0,6 -4,2 1,9 0,7 1,1

Reino Unido 2,2 -4,5 1,9 -11,0 0,5 0,3 1,5

Países Desarrollados 41,0 -3,4 2,2 -4,2 1,6 1,5 1,6

América Latina 7,3 -2,2 0,9 -7,0 2,3 1,6 2,4

China 18,8 9,4 6,5 2,2 5,2 4,5 4,2

Asia Emergente (ex-China) 14,5 5,5 5,6 -4,1 5,7 5,9 5,8

Resto 18,1 -1,0 2,9 -2,1 2,5 2,9 3,3

Países en Desarrollo 58,7 2,8 4,3 -1,8 4,1 4,0 4,1

PIB mundial 100,0 -0,1 3,4 -2,8 3,1 3,0 3,1

PIB principales socios 

comerciales de Chile
2,5 4,2 -1,5 3,3 2,9 2,8

2024 y 2025: menor crecimiento del PIB de 

nuestros principales socios comerciales

Fuente: Zahler & Co. 

(a/a; %)
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EE.UU: Empleo supera niveles de  pre-pandemia y 

continúa creciendo
(millones de personas)

Datos a febrero

Fuente: Bloomberg
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Fuente: Bloomberg
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EE.UU. Zona Euro (eje der.)

Tasa de desempleo en febrero sube en EE.UU.

Datos EE.UU.  a febrero; Eurozona a enero

Fuente: Bloomberg

(%)

Al 21/03/24

Fuente: Bloomberg

(miles de personas)

EE.UU.: se mantienen bajas solicitudes de seguro 

de desempleo

Promedio histórico: 370 mil
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China: Reservas Internacionales se mantienen en alto nivel

Datos a febrero.

Fuente: Bloomberg
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Producción Industrial Ventas Minoristas Reales

China: se mantiene dinamismo de la producción industrial; en febrero se 

desaceleró, por tercer mes, la tasa de crecimiento de las ventas minoristas 

(a/a real; %)

Datos a febrero

Fuente: Bloomberg

China bajó tasa de interés para créd. hipotec. a 5 años; y 

disminuyó tasa de encaje bancario en 50 pb., a 10% 
(%)

Datos al 25/03/24

Fuente: Bloomberg
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Destino geográfico de las exportaciones de Chile*
(%)

Participación en el valor de las exportaciones en US$

*Valor acumulado en 12 meses a febrero 2024

Fuente: BCCh

China 40

Estados 
Unidos 14

Resto Asia 12

América del 
Sur 11

Europa 10

Japón 7

Resto del 
mundo 6

Participación de China en las Exportaciones de Chile (USD)*
(%)

*Valor acumulado en 12 meses, a febrero de cada año

Fuente: BCCh

0

10

20

30

40

50

60

Total Cobre (46%) Resto
minería
(10%)

Agrop-Silv
(8%)

Vino
embotellado

(1%)

Forestal y
muebles

madera (2%)

Alimentos
(14%)

Resto
industria

(19%)

40

58

53

40

13

6
9

17

2014 2019 2024

13

14



3/26/2024

8

Fuente: BCCh, Zahler & Co.

2024 y 2025: menor crecimiento del PIB de nuestros 

principales socios comerciales

*
2017-2019 2020 2021 2022 2023p 2024p 2025p

China 40 6,5 2,2 8,5 3,0 5,2 4,5 4,2

Estados Unidos 14 2,5 -2,8 5,9 1,9 2,5 2,3 1,6

Japón 7 0,6 -4,2 2,2 1,0 1,9 0,7 1,1

Corea del Sur 6 2,8 -0,7 4,3 2,6 1,4 2,2 2,1

Brasil 5 1,4 -3,3 5,0 2,9 3,0 1,6 2,0

Otros 28 - - - 3,7 1,5 1,7 2,3

Participación 

(% del total)

Crecimiento del PIB (%)

Cifras a febrero

Fuente: Bloomberg

(a/a; %)
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EE.UU.: en febrero la inflación (IPC) observada aumentó a 3,2% y 

la inflación subyacente continuó bajando, lentamente, a 3,8%
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EE.UU.: Inflación (PCE) subyacente, continuó con 

tendencia a la baja, aún en nivel alto
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Fuente: Bloomberg

(TPM; %)

ED: TPM disminuirá, más lentamente, en 2S24
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Fuente: Reserva Federal de EE.UU.

90

110

130

150

170

190

210

230

di
c.

-1
8

fe
b

.-
1

9

a
b

r.
-1

9

ju
n.

-1
9

ag
o

.-1
9

oc
t.

-1
9

di
c.

-1
9

fe
b

.-
2

0

ab
r.

-2
0

ju
n.

-2
0

ag
o

.-2
0

oc
t.

-2
0

di
c.

-2
0

fe
b

.-
2

1

ab
r.

-2
1

ju
n.

-2
1

ag
o

.-2
1

oc
t.

-2
1

di
c.

-2
1

fe
b

.-
2

2

ab
r.

-2
2

ju
n.

-2
2

ag
o

.-2
2

oc
t.

-2
2

di
c.

-2
2

fe
b

.-
2

3

ab
r.

-2
3

ju
n.

-2
3

ag
o

.-2
3

oc
t.

-2
3

di
c.

-2
3

fe
b

.-
2

4

FED ECB UK

Continúa retiro de Liquidez en ED

Al 20/03/2024

Fuente: Bloomberg

(Pasivos monetarios de los BC. Índice diciembre 2018 = 100)

19

20



3/26/2024

11

(%)

Inflación anual esperada en EE.UU, con base en tasas de 

interés de bonos a 10 años, con tendencia al alza en 1T24

Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg
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Alza del DXY y del TCN en 1T24 y en el margen

*DXY: Euro (57,6%), Yen (13,6%), Libra (11,9%), Dólar canadiense (9,1%), Corona sueca (4,2%),  Franco Suizo (3,6%)

Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg
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2021 2022 2023 2024 (p) Spot

Precio del cobre (US$/lb) 4,2 4,0 3,8 4,0 4,0

Precio WTI (US$/barril) 68 94 78 80 81
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AGENDA

I. Economía Internacional

II. Gasto y Actividad Económica en Chile

III. Inflación, Mercados Financieros y Cambiarios

Latinoamérica: Crecimiento proyectado del PIB

Fuente: Zahler & Co.
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(%)

EEE: sube crecimiento esperado del 

PIB en 2024 y 2025. Se mantiene en 2026

Fuente: ICARE, U. Adolfo Ibáñez
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Confianza empresarial se mantiene en terreno pesimista;

en el margen mejora levemente
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​4T23; -5,7

1T24; 44
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Inversión cayó fuertemente en 4T23. 

Confianza empresarial mejoró en febrero

CC.NN 4T23: PIB  (gasto) y sus componentes

(contribuciones, pp.)

Fuente: Banco Central de Chile
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Proyección de PIB y Gasto

Fuente: Zahler & Co.

(a/a; %)

I-23 II-23 III-23 IV-23 I-24 II-24 III-24 IV-24 2023 2024

PIB 0,3 -0,4 0,6 0,4 1,9 2,8 2,0 2,3 0,2 2,3

Consumo Total -5,8 -4,6 -3,3 -2,0 2,2 2,7 1,7 1,9 -3,9 2,1

   Consumo Privado -7,9 -6,0 -4,4 -2,5 2,1 2,7 1,5 1,7 -5,2 2,0

      Bienes Durables -29,2 -29,7 -14,5 -9,0 4,0 3,1 2,0 4,0 -21,2 3,3

      Bienes no Durables -12,0 -7,7 -7,9 -4,8 3,0 3,7 2,0 1,0 -8,1 2,4

      Servicios 1,1 0,8 0,7 1,0 1,0 1,8 1,1 2,0 0,9 1,5

   Consumo del Gobierno 4,2 1,1 1,8 0,4 2,5 2,5 2,5 2,5 1,7 2,5

Inversión 3,8 1,0 -2,9 -5,7 0,2 1,6 0,4 -1,4 -1,1 0,2

    Maquinaria y Equipos 8,6 2,0 -5,1 -9,1 -4,0 -0,1 0,0 -0,5 -1,3 -1,2

    Construcción 0,9 0,2 -1,5 -3,3 3,0 2,8 0,7 -2,0 -1,0 1,1

Exportaciones de Bs. y Ss. 2,5 -2,2 -0,4 -1,2 3,4 7,0 6,4 2,1 -0,3 4,7

Importaciones de Bs. y Ss. -17,2 -12,3 -10,3 -8,1 0,3 4,3 3,6 2,6 -12,0 2,7

Inversión/PIB (%) 24,4 23,4 24,0 23,4 24,0 23,1 23,6 22,5 23,8 23,3

Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos y 

Reservas Internacionales del Banco Central 
(millones de dólares)                                                                                             (% PIB)  

Fuente: Banco Central de Chile
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-0,3
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0,0

0,0
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0,2

0,2

0,2

0,3

0,4

0,8

-0,1

-0,4

-0,4 -0,2 0,0 0,2 0,4 0,6 0,8 1,0

IVA(-7.3)

Comercio (-3.5)

Agropecuario(-1.8)

Minería (-0.3)

Construcción (-0.2)

Comunicaciones (0.9)

S. Empresariales(0.3)

Adm. Pública(0.8)

S. Financieros(1.1)

Pesca (6.3)

Restaurantes y hotel (3)

S. Vivienda(2.0)

Industria Manufacturera (1.9)

Transporte (4.8)

S. Personales(2.2)

EGA(18)

2023 2022

1,4

-0,9

-0,8

Contribución del PIB Sectorial al PIB Total 2023
(a/a, %; contribución, pp.)

Fuente: Banco Central de Chile

Variación a/a PIB por Sectores: 2022 – 2024 (p)

Fuente: Zahler & Co.

(%)

2022 mar.2023 jun.2023 sep.2023 dic.2023 2023 2024

Descripción series 2023

Agropecuario-silvícola  3.0 -0.8 -5.2 -1.4 11.6 -2.5 -1.8 -1.5

Pesca 0.5 3.8 21.1 4.7 0.0 -0.1 6.3 5.0

Minería 11.9 -6.4 -0.2 -1.7 3.5 -2.5 -0.3 4.8

Industria Manufacturera 9.2 -4.2 2.8 0.5 1.0 2.9 1.9 3.0

EGA 2.8 9.8 8.0 11.5 26.0 24.3 17.8 8.0

Construcción 5.7 2.2 2.1 -0.1 -0.4 -2.4 -0.2 1.0

Comercio 9.2 -4.4 -2.5 -4.1 -4.1 -3.5 -3.5 2.0

Restaurantes y hoteles 2.0 22.2 7.0 0.8 1.5 2.7 2.9 1.5

Transporte 5.2 10.1 -0.1 -1.6 -0.5 23.8 4.8 2.5

Comunicaciones y serv. de información 2.5 5.1 1.2 2.2 0.2 -0.2 0.9 1.5

Servicios financieros 2.9 -3.5 -2.6 0.9 2.7 3.9 1.1 1.4

Servicios empresariales 9.7 9.0 4.7 4.8 -3.3 -4.1 0.3 0.5

Servicios de vivienda e inmobiliarios 8.2 4.2 2.0 1.9 2.2 2.0 2.0 2.0

Servicios personales 12.7 12.0 4.6 1.0 3.3 0.6 2.2 2.5

Administración pública 4.5 0.3 0.7 0.9 0.3 1.3 0.8 1.0

Impuestos sobre los productos 9.9 0.2 -9.9 -7.3 -6.9 -4.9 -7.3 2.3

Producto Interno Bruto 100.0 2.1 0.3 -0.4 0.6 0.4 0.2 2.3

PIB no minero 88.1 3.4 0.4 -0.2 0.1 0.8 0.3 2.1

Participación

a/a
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Imacec no minero desestacionalizado

(Índice base 2018=100)

Datos trimestrales, último dato efectivo 4T23; excepto 1T24 corresponde al dato de enero.

Fuente: BCCh y Zahler&Co

109

110

110

111

111

112

112

113

sep.2021 dic.2021 mar.2022 jun.2022 sep.2022 dic.2022 mar.2023 jun.2023 sep.2023 dic.2023 ene-24

I-23 II-23 III-23 IV-23 I-24 II-24 III-24 IV-24 2023 2024

Balanza Comercial de bienes 6.379 3.173 1.943 3.828 5.488 3.767 3.040 3.952 15.323 16.247

Exportaciones de bienes 25.884 22.903 22.309 23.461 25.196 24.761 24.523 25.109 94.557 99.588

Importaciones de bienes 19.505 19.730 20.366 19.633 19.708 20.994 21.483 21.157 79.234 83.342

Balanza de Servicios -5.866 -6.630 -7.239 -7.487 -5.594 -7.626 -6.585 -7.283 -27.222 -27.088

Balanza de Servicios no Financieros -2.552 -2.854 -2.776 -2.600 -2.500 -2.500 -2.500 -2.500 -10.782 -10.000

Balanza de Servicios Financieros -3.314 -3.776 -4.463 -4.887 -3.094 -5.126 -4.085 -4.783 -16.441 -17.088

Saldo en Cuenta Corriente 513 -3.457 -5.296 -3.659 -106 -3.859 -3.545 -3.331 -11.899 -10.841

SCC a PIB (%) 0,6 -4,0 -6,6 -4,4 -0,1 -5,3 -5,0 -4,3 -3,6 -3,7

Precio Cobre (cUS$/lb) 405 385 379 371 385 401 404 407 385 399

Precio Petróleo (US$ por barril) 76 74 82 78 77 81 81 81 78 80

Vol.Exp. Cobre (%, a/a) 0,0 -1,8 -1,6 -1,8 5,0 7,4 7,8 2,7 -1,3 5,7

Vol.Exp.Agr., silv. y pesca                 

(%, a/a)
6,5 -18,6 4,1 -17,3 -1,0 3,0 -1,0 -3,0 -6,3 -0,5

Vol.Exp.Industrial (%, a/a) 0,1 -4,8 0,9 4,1 -2,5 2,0 2,0 1,6 0,1 0,8

Fuerte corrección del déficit de la Cta. Cte. de la B. de 

Pagos en 2023; aumenta levemente en 2024 

Fuente: Zahler & Co.

(millones de USD; %)
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Consumo de bienes comienza a crecer en 1T24

**Consumo de servicios en Cuentas Nacionales

Fuente: INE, ANAC y BCCh

(a/a; %)

1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 ene-24 feb-24

Consumo

Ventas minoristas de bienes (ex. 

autom.; real)
12,2 2,8 -12,7 -12,5 -9,1 -7,3 -6,8 -3,7 2.8 -

Ventas de autos nuevos, ANAC 

(número)
34,8 15,6 -7,1 -20,3 -17,6 -39,4 -29,8 -17,5 -9,1 -14,4

Importaciones Bs. de Consumo 

(valor)
34,7 22,4 -3,8 -26,0 -32,7 -26,4 -19,4 -9,7 5,1 0,3

Consumo de servicios (real)** 17,8 16,1 6,9 1,0 1,1 0,8 0,7 1,0 - -

Colocaciones de consumo (real) -4,7 -2,8 -2,9 -2,1 -1,8 -1,7 0,0 -0,5 -0,6 -1,1

Colocaciones de vivienda (real) 4,5 2,3 1,6 1,5 1,8 3,0 3,1 2,8 2,9 1,9

-0,3

-1,1

1,9

-3,0

-8,00

-6,00

-4,00

-2,00

0,00

2,00

4,00

ene.2023 mar.2023 may.2023 jul.2023 sept.2023 nov.2023 ene.2024

Totales Consumo Vivienda Comerciales

Colocaciones bancarias reales a/a caen en febrero 

(a/a, %)

Fuente: BCCh. Datos a febrero 2024

*Balances consolidados
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Indicador de consumo de servicios: transporte internacional de 

pasajeros aumentó a/a en 2023 y en enero de 2024

Suma de Entradas y Salidas de Pasajeros
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Cifras a enero
Fuente: INE

Prom. Mensual

2019 1.974.276

2020 584.612

2021 284.393

2022 1.089.388

2023 1.826.576

ene-23 2.107.824

ene-24 2.569.432

En enero, tasa de desempleo disminuyó a 8,4%

Cifras a enero
Fuente: INE
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ene-20; 9.116
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Ocupados: en enero se redujo la brecha de empleo respecto de 

la tendencia* a 185 mil

Cifras a enero

Fuente: INE

(miles de personas)

185

*Tendencia con base a una tasa de participación de 58% de la población en edad de trabajar

Tasa de desempleo combinada en enero frenó tendencia a la 

baja

Cifras a enero

Fuente: INE

(miles de personas)                                                                                                          (%)

15,0

15,5

16,0

16,5

17,0

670

720

770

820

870

920

970

Personas desocupadas (DO)

Fuerza de trabajo potencial (FTP) /3

Tasa combinada de desocupación y fuerza de trabajo potencial (SU3) /9
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Creación de 50 mil empleos m/m en enero, con creciente importancia 

del empleo asalariado privado

Cifras a enero 2024. Creación mensual desestacionalizada: +27 mil

Fuente: INE & Zahler & Co.
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En enero se registró fuerte aumento de despidos 

de trabajadores  por necesidades de la empresa
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Número de trabajadores

Trabajadores con un único empleador, con carta de aviso de término de 

contrato por necesidades de la empresa
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En enero se desaceleró crecimiento a/a de salarios reales 

(%, a/a)

2019= 2,1

2020= 0,6
2021=1,1

2022=-1,8

Fuente: INE

Datos a enero

2023=1,9 ene: 2,6

103

98

99

100

101

102

103

104

d
ic

.-
1

9

fe
b

.-
2

0

a
b

r.
-2

0

ju
n

.-
2

0

a
go

.-
2

0

o
ct

.-
2

0

d
ic

.-
2

0

fe
b

.-
2

1

a
b

r.
-2

1

ju
n

.-
2

1

a
go

.-
2

1

o
ct

.-
2

1

d
ic

.-
2

1

fe
b

.-
2

2

a
b

r.
-2

2

ju
n

.-
2

2

a
go

.-
2

2

o
ct

.-
2

2

d
ic

.-
2

2

fe
b

.-
2

3

a
b

r.
-2

3

ju
n

.-
2

3

a
go

.-
2

3

o
ct

.-
2

3

d
ic

.-
2

3
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(Diciembre 2019=100 )

Fuente: INE

Datos a enero

45

46



3/26/2024

24

Mercado Laboral: proyecciones
(%)

Fuente: INE y Zahler & Co

`

Empleo 

(a/a)

Asalariado

s (a/a)

Salarios 

reales (a/a)

Masa 

Salarial 

asalariados 

(a/a)

Desempleo 

(%)

Var. 

Empleo 

Dic/Dic 

(miles)

Fuerza 

de 

Trabajo 

(a/a)

Ocupado

s/PET  (%)

FT/PET 

(%)

2008 3,0 5,1 -0,2 4,9 7,8 173 3,3 52 56

2009 -0,7 -1,8 4,8 3,0 9,7 -29 1,3 50 56

2010 10,4 - 2,2 - 8,2 428* 7,4 54 58

2011 5,0 4,8 2,5 7,4 7,3 215 3,9 57 62

2012 2,3 4,3 3,2 7,7 6,6 165 1,5 57 61

2013 2,1 2,3 3,9 6,3 6,1 197 1,6 58 62

2014 1,4 0,6 1,8 2,4 6,5 100 1,9 58 62

2015 1,7 2,2 1,8 4,0 6,3 179 1,5 58 62

2016 1,2 0,1 1,4 1,5 6,7 72 1,6 58 62

2017 2,4 1,4 2,4 3,9 7,0 268 2,7 58 63

2018 2,2 2,9 1,9 4,9 7,4 146 2,6 58 63

2019 2,1 2,2 2,1 4,3 7,2 173 2,0 58 63

2020 -12,3 -7,7 0,6 -7,1 10,7 -1061 -8,9 50 56

2021 6,3 3,6 1,1 4,7 8,9 652 3,8 52 57

2022 6,8 7,1 -1,8 5,2 7,9 287 5,6 55 60

2023 2,4 2,7 1,9 4,6 8,7 258 3,3 56 61

2024 1,8 2,3 1,8 4,1 8,6 146 1,7 56 62

(a/a; %)

Fuente: BCCh, CChC, ICARE y INE

Importación de bienes de capital (valor)

continuó cayendo en enero y febrero

*

1T22 2T22 3T22 4T22 1T23 2T23 3T23 4T23 ene-24 feb-24

Inversión

Importaciones de Bs. De Capital 

(valor)
15,3 15,6 4,8 -8,8 -11,2 -8,9 -12,9 -17,2 -2,5 -28,7

Inversión en construcción (real) 5,8 6,1 2,2 2,5 0,9 0,2 -1,5 -3,3 - -

IMACON (Índice, real) -5,8 -11,1 -18 -12,9 -8,6 -8,3 -8,0 -6,7 -7,6 -

PIB Construcción (real) 1,2 3,7 1,8 2,3 2,1 -0,1 -0,4 -2,4 - -

BTU 10Y (%, prom.) 2,1 2,0 2,1 2,0 1,9 2,0 2,4 2,8 2,6 2,5

IMCE Total (indicador) 51 46 41 39 41 41 43 41 44 45

IMCE Comercio (indicador) 53 46 41 41 44 44 47 46 49 50

IMCE Construcción (indicador) 34 27 25 24 27 25 23 25 24 24

IMCE Industria (indicador) 53 47 40 37 38 37 40 38 39 43

IMCE Minería (indicador) 60 60 58 52 58 60 60 56 65 62
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Gasto del Gobierno Central crecerá este año

2024: 

Fuente: IFP 4T23. Dipres.

Balance Fiscal del Gobierno Central Total 
(% del PIB)

Fuente: IFP 4T23. Dipres.
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AGENDA

I. Economía Internacional

II. Gasto y Actividad Económica en Chile

III. Inflación, Mercados Financieros y Cambiarios
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ene-23 feb-23 mar-23 abr-23 may-23 jun-23 jul-23 ago-23 sept-23 oct-23 nov-23 dic-23 ene-24 feb-24

Zona Euro Japon EE.UU. China

Inflación se mantiene en EE.UU y Eurozona

¿China saliendo de la deflación?

Datos a febrero

Fuente: Bloomberg

(a/a; %)
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Cifras a febrero

Fuente: FAO

Se estabilizan  precios internacionales de 

alimentos
(Índice enero 2023=100)
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Tarifa internacional de fletes repunta 

por situación del Mar Rojo; leve caída en el margen

Fuente: Bloomberg. Drewry reports actual spot container freight rates for major East West trade routes.

The composite represents a weighted average of the 8 shipping routes by volume. Shipping routes include Shanghai 

- Rotterdam, Rotterdam - Shanghai, Shanghai - Genoa, Shanghai - Los Angeles, Los Angeles - Shanghai, Shanghai 

- New York, New York - Rotterdam, Rotterdam – New York

Datos al 15 de marzo-2024

(USD per Forty Foot Container)
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(a/a; %)

Inflación (excepto Colombia) en Latinoamérica 

deja de caer

Datos a febrero

Fuente: Bloomberg
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Chile Perú Colombia México Brasil

Argentina: 254276

. 

Fuente: Zahler & Co.

Inflación promedio 4% en 2024 y en 2,7% en 2025

m/m a/a Petróleo WTI Tipo de Cambioene-23 -0.1 11.9 78 826feb-23 1.1 11.1 77 798mar-23 1.1 11.1 73 810abr-23 0.3 9.9 79 804may-23 0.1 8.7 72 799jun-23 -0.2 7.6 70 800jul-23 0.4 6.5 76 813ago-23 0.1 5.3 81 856sept-23 0.7 5.1 90 884oct-23 0.5 5.1 86 928nov-23 0.0 4.1 86 929dic-23 0.4 4.3 86 923ene-24 0.5 3.9 86 913feb-24 0.3 4.4 87 896mar-24 0.4 3.7 87 890abr-24 0.3 3.7 86 892may-24 0.3 3.9 86 893jun-24 0.2 4.2 86 893jul-24 0.4 4.3 85 893ago-24 0.2 4.3 84 887sept-24 0.3 4.0 84 883oct-24 0.2 3.7 84 877nov-24 -0.3 3.4 84 873dic-24 0.0 3.0 84 8712024 3.9 85 8892025 2.9 80 866

IPC Determinantes

IPC BCCh

m/m a/a
Petróleo 

WTI

Tipo de 

Cambio
a/a

ene-23 0,8 12,3 78 826

feb-23 -0,1 11,9 77 798

mar-23 1,1 11,1 73 810

abr-23 0,3 9,9 79 804

may-23 0,1 8,7 72 799

jun-23 -0,2 7,6 70 800

jul-23 0,3 6,5 76 813

ago-23 0,1 5,3 81 856

sept-23 0,7 5,1 90 884

oct-23 0,4 5,0 86 926

nov-23 0,7 4,8 77 887

dic-23 -0,5 3,9 72 875

ene-24 0,7 3,8 74 908 3,2

feb-24 0,6 4,5 77 963 3,6

mar-24 0,5 3,9 80 967

abr-24 0,5 4,1 81 969

may-24 0,5 4,5 81 965

jun-24 -0,2 4,5 81 957

jul-24 0,1 4,2 81 951

ago-24 0,1 4,1 81 943

sept-24 0,3 3,8 81 938

oct-24 0,4 3,7 81 935

nov-24 0,2 3,1 81 937

dic-24 0,2 3,8 81 930

2024 4,0 80 947

2025 2,7 81 894

IPC (INE) Determinantes
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Inflación anual esperada de largo plazo, en base a precios 

de mercado, en torno a 3%, y sube en 1T24
(%)

Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg
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Latinoamérica: trayectoria de la TPM
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Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg
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Evolución histórica y proyección de la TPM en 

EE.UU. y Chile
(%)

Fuente: Bloomberg y Zahler&Co.
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Dic-23

4%

3%

Proyección de Tasas de Política Monetaria
(%)

mar-24

TPM Chile TPM EEUU
ene-24 7,25 5,50

feb-24 7,25 5,50

mar-24 7,25 5,50

abr-24 6,50 5,50

may-24 5,75 5,50

jun-24 5,75 5,25

jul-24 5,00 5,25

ago-24 5,00 5,25

sept-24 5,00 5,00

oct-24 4,50 5,00

nov-24 4,50 4,75

dic-24 4,50 4,75

ene-25 4,50 4,50

feb-25 4,50 4,50

mar-25 4,25 4,50

abr-25 4,25 4,50

may-25 4,25 4,25

jun-25 4,25 4,25

jul-25 4,00 4,00

ago-25 4,00 4,00

sept-25 4,00 4,00

oct-25 4,00 4,00

nov-25 4,00 3,75

dic-25 4,00 3,75

61

62



3/26/2024

32

3,2

3,4

3,6

3,8

4,0

4,2

4,4

4,6

4,8

5,0

(%)

2019 2020 2021 2022 2023

UST -10 2,1 0,9 1,4 3,0 4,0

EE.UU: tasa de Interés de largo plazo (UST-10) al alza 

en 1T24, con mucha volatilidad

Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg

4,2

3,0

3,3

3,6

3,9

4,2

4,5

4,8

5,1

5,4

5,7

6,0

6,3

6,6

6,9

UST-10 BTP 10

Alta correlación entre tasa de interés de BTP 10 y UST10
(%)

Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg

Coef. de correl: 0,89

63

64



3/26/2024

33

1,0

1,3

1,6

1,9

2,2

2,5

2,8

3,1

TIPS 10 BTU-10

Alta correlación entre TIPS-10Y y BTU-10     

(%)

Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg

Coef. de correl: 0,95

-0,5

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

Tasa de interés del BTU-10 en torno a 2,5%

Fuente: BCCh

(%; promedio mensual)

Dic-2022

• spot: 2,5

Marzo promedio: 2,5
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Spot 7,25 2,5 5,9
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tasa de interés real de largo plazo más baja en Latinoamérica

(%)

TPM 

Bonos de 

Tesorería, 

a 10 años 

3,5
4,1

6,9
7,1 7,2

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

Perú Chile México Brasil Colombia

2,8

4,9

6,1
6,6

7,5

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

8,0

9,0

10,0

Chile Perú México Colombia Brasil

Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg

67

68



3/26/2024

35

40

70

100

130

160

190

220

250

280

310

340

m
a

r-
2

3

a
b

r-
2

3

m
a

y
-2

3

ju
n

-2
3

ju
l-

2
3

a
g

o
-2

3

s
e

p
t-

2
3

o
c
t-

2
3

n
o

v
-2

3

d
ic

-2
3

e
n

e
-2

4

fe
b

-2
4

m
a

r-
2

4

Perú (BBB+) Brasil (BB-) México (BBB) Chile (A) Colombia (BB+)

(CDS a 5 años; pb.)

Riesgo-país de Latinoamérica con leve baja en 1T24, 

y alza en el margen

Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg

177

136

93

65

55

780

810

840

870

900

930

960

990

m
a

r-
2

3

a
b

r-
2

3

m
a

y
-2

3

ju
n

-2
3

ju
l-

2
3

a
g

o
-2

3

s
e

p
t-

2
3

o
c
t-

2
3

n
o

v
-2

3

d
ic

-2
3

e
n

e
-2

4

fe
b

-2
4

m
a

r-
2

4

TCN: fuerte alza en 1T24, con alta 

volatilidad en el margen
(CLP por USD)

Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg
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704 792 761 873 840 978
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2024: TCN de Chile con fuerte desvío  respecto de sus pares 

de Latinoamérica
(ML por USD. Índice: 31/12/2023 = 100; TCR al 31/12/23 en Chile = 101)

Al  25/03/2024

Fuente: Bloomberg
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PEN -1,6 9,0 11 -4,9 -2,7

COP 0,8 5,0 19 19 -21

MXN -3,7 5,0 3,0 -5,0 -13
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*Fuente: Zahler&Co., en base a mediana de proyecciones a distintos plazos de Bloomberg

Calculada como Mediana de proyección TPM país i – Mediana de proyección TPM EE.UU
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Diferenciales de TPM respecto a US-FFR a 1 año plazo

(estimaciones de mercado*)
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Proyecciones

*

Al 25/03/24

Fuente: Zahler&Co.

*

****

Spot

2022 2023e 2024p 2025p 25-mar dic.24

Precio del cobre (US$cent./lb.) 400 385 399 405 397 408

Precio del petróleo (US$/bll.) 94 78 80 81 81 81

PIB mundial (%) 3,5 3,1 3,0 3,1 - -

PIB China (%) 3,0 5,2 4,5 4,2 - -

PIB EE.UU. (%) 2,1 2,5 2,3 1,6 - -

PIB Socios Comerciales de Chile 2,8 3,3 2,9 2,8 - -

TPM EE.UU. (%, Lim. superior) 2,02 5,27 5,23 4,17 5,50 4,75

TPM Chile (%) 8,85 10,31 5,69 4,17 7,25 4,50

Inflación Chile (%) 14,6 7,7 4,0 2,7 4,5 3,8

PIB Chile (%) 2,1 0,2 2,3 2,4 - -

SCC de la Balanza de Pagos (% del PIB)-8,6 -3,6 -3,7 -3,9 - -

Treasury bond 10Y (%) 2,9 4,0 4,1 3,7 4,2 3,9

BTU-10  (%) 2,1 2,3 2,4 2,2 2,5 2,3

DXY Index 104 103 103 102 104 102

USD/EUR 1,05 1,08 1,10 1,11 1,08 1,11

JPY/USD 131 141 150 151 151 151

CLP/USD 873 840 947 894 979 930

TCR (índice) 111 99 107 100 111 105

*A febrero 2024

Promedio

**

En Síntesis: Condiciones Externas

• Fuerte incertidumbre geopolítica (guerras) y política (elecciones en 

EE.UU)  (-)

• Menor crecimiento económico de nuestros principales socios 

comerciales (aunque sobre una base elevada) (-)

• Mejores términos de intercambio (+)

• Bajo riesgo-país (+)

• Condiciones financieras externas más favorables en 2S24 (+)
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En Síntesis: Condiciones Internas

• Se han corregido los significativos desequilibrios macroeconómicos originados por la 

política fiscal de 2020 y 2021, y por la magnitud de los retiros de las AFP 

• Ha desaparecido el exceso de liquidez 

• Economía vuelve a crecer en torno a su potencial 

• El déficit fiscal como porcentaje del PIB se ha reducido significativamente 

• La inflación se encamina hacia la meta del Banco Central (complejo seguimiento de la 

inflación a raíz del cambio de canasta del IPC) 

• El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos estará por debajo del 4% del PIB

• La deuda pública se mantendrá en niveles razonables 

• Política Fiscal Expansiva y Política Monetaria menos Contractiva (+)

• El tipo de cambio real estará entre los de su mayor valor de los últimos 30 años (+)

• La tasa de interés real de largo plazo deja de subir y se estabiliza en un nivel competitivo 

internacionalmente (+)

• Salarios reales en valores coherentes con la evolución de la productividad (+)

• Rezago en la inversión (-)

Economía chilena

Se deja atrás el muy significativo desequilibrio macroeconómico originado en 2020 y 2021

PIB crecerá sobre su potencial (2%), por política fiscal expansiva, política monetaria menos restrictiva, mejores términos de 

intercambio y mantención de bajo riesgo-país

• Cambio en canasta del IPC. A pesar de la elevada inflación m/m de enero y febrero, las presiones inflacionarias han cedido, 

principalmente por debilidad de la demanda interna. BC tiene espacio para bajar con fuerza la TPM

• Empleo m/m aumentó en forma importante en trimestre noviembre-enero, con fuerte incremento del empleo asalariado privado

• Coyuntura: Perspectiva de TPM en EE.UU y Chile genera aumento y volatilidad en el TCN

• Principal desafío en 2024: debilidad de la inversión 

Economía Internacional

• Crecimiento del PIB mundial en torno a 3%.  Riesgo político por elecciones en  EE.UU. 2S24 podría ser complejo

• China con problemas estructurales; sector inmobiliario, desempleo juvenil, deuda pública 

• Actividad: Menor crecimiento económico de nuestros principales socios comerciales

• Financiamiento: Menores TPM en ED se reflejarán en condiciones financieras externas de corto plazo más favorables en 2S24

• Coyuntura: En EE.UU habrá menores y más tardíos recortes de la TPM  este año. China con señales mixtas. Redujo tasa de 

interés y tasa de encaje bancario. Devaluación del yen, yuan y franco suizo y señal “dovish” del Banco de Inglaterra llevan a 

fortalecimiento del USD

26 de Marzo 2024
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