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Chile

La Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) estima que el PIB
de Chile presentara una variacion del 0,1% en 2023. Este resultado se deberia a que el
ajuste macroecondmico iniciado en 2022 estaria finalizando. Por el lado de la demanda
interna, el consumo privado ha presentado caidas interanuales cada vez menores,
mientras que el consumo de gobierno es mayor que el del afio anterior. EI componente
de gasto externo muestra exportaciones con un leve aumento en el acumulado a
septiembre de 2023 respecto del mismo periodo de 2022, mientras que las
importaciones registran una caida. Por otra parte, la inflacion ha continuado
desacelerandose a lo largo de 2023, por lo que el Banco Central de Chile inici6 en julio
de este afio el proceso de disminucién de la tasa de interés de politica monetaria. El
descenso de la inflacion ha tenido como efecto el aumento del ingreso real de los
trabajadores. Sin embargo, el mercado laboral ha mostrado signos de estancamiento de
la demanda de trabajo y un aumento de la participacion laboral, lo que ha implicado una
mayor tasa de desempleo. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos ha
disminuido en 2023, como resultado principalmente de la disminucién de las
importaciones, debido al menor impulso del consumo y de la inversidon, lo que ha
redundado en un superavit de la balanza de bienes. Para 2024, la CEPAL proyecta un
crecimiento del PIB del 1,9%, sustentado en el fin del ajuste de la demanda interna, una
menor tasa de inflacion, tasas de interés que propiciarian el aumento del crédito para
consumo e inversion y una favorable base de comparacion estadistica.

Se espera que el resultado fiscal del gobierno central cierre 2023 con un déficit del 2,3% del PIB, en
contraste con el superavit del 1,1% del PIB registrado en 2022. En el resultado de este afio incide la

caida estimada de los ingresos de un 11,1% en
términos reales en relaciéon con los ingresos
obtenidos en 2022, como consecuencia de la
disminucién de los ingresos tributarios de la gran
mineria privada (-36,2%) —debido a la caida de
las ventas y un precio menor del mineral—y de los
otros contribuyentes (-11,6%), en este Gltimo caso
por una menor recaudacion del impuesto al valor
agregado (IVA), como efecto de una demanda
interna debilitada. Por otra parte, los gastos totales
aumentarian un 2,2% en términos reales respecto
de 2022, como consecuencia de los gastos de
emergencia asociados a las lluvias del Gltimo
invierno, al financiamiento de los Juegos
Panamericanos Santiago 2023 y al pago de
intereses. Se estima que el déficit del gobierno
central se reducird en 2024 y sera equivalente a un
1,9% del PIB.

Chile: PIB, inflacién y desempleo, 2021-2023

PIB, tasa de variacion en cuatro trimestres.
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
sobre la base de cifras oficiales.



En 2023, la deuda bruta del gobierno central
seria equivalente a un 38,2% del PIB (en
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Chile: principales indicadores econémicos, 2021-2023
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monetaria se fijara en octubre de 2022 en un
méaximo del 11,25%, valor en el que se mantuvo
por casi diez meses, el banco central inicid en
julio de 2023 el ciclo de bajas de esta tasa. El
descenso de la inflaciéon y el anclaje de las
expectativas en un 3,0% permitieron que la
autoridad disminuyera la tasa de politica
monetaria en tres ocasiones hasta mediados de
diciembre, dejandola en un valor del 9,0%. El
mercado espera que la tasa de politica monetaria
se reduzca hasta llegar a un 5,0% a fines de 2024,
dadas las expectativas de un descenso de la
inflacion.

Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe
(CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

a/ Estimaciones.

b/ Datos al mes de septiembre.

¢/ Indice de remuneraciones. Trabajadores del sector privado.

d/ Datos al mes de agosto.

e/ Una tasa negativa significa una apreciacion real. Se refiere al tipo de
cambio real efectivo mundial.

f/ Datos al mes de junio.

g/ Tasas de captacion promedio del sistema financiero, nominal, 90
dias a 1 afio.

h/ Operaciones no reajustables, tasas activas 90-360 dias.

i/ Los datos para 2023 corresponden a la suma del primer y segundo
trimestre.

j/ Incluye errores y omisiones.

La baja de la tasa de politica monetaria se ha traducido en una disminucién de las tasas de los
créditos comerciales y de consumo, que alcanzaron un 13,2% y un 27,5%, respectivamente, en
noviembre de 2023, después de haber llegado a maximos del 16,6% y el 29,4%, respectivamente, en
febrero de este afio. Sin embargo, estos porcentajes contintan por encima de los promedios registrados
en el periodo 2013-2020, que fueron de un 7,0% para las tasas de los créditos comerciales y un 22,7%
para las tasas de los créditos de consumo. Por otra parte, tanto las tasas hipotecarias como las de
colocaciones para el comercio exterior han seguido aumentando, hasta alcanzar valores del 5,2%
(méaximo nivel desde 2009) y el 7,5% (maximo nivel desde 2019), respectivamente.

El tipo de cambio nominal ha mostrado volatilidad durante 2023, con dos tendencias muy
marcadas a lo largo del afio, una apreciacion en el primer semestre, siguiendo la tendencia global del
dolar estadounidense, y una depreciacion en el segundo semestre, como resultado de la disminucion del
diferencial de tasas de politica monetaria entre Chile y los paises desarrollados y la mayor incertidumbre
sobre la evolucion de la politica monetaria de estos paises. En el primer semestre, el peso chileno mostro
una apreciacion del 6,6%, al pasar el tipo de cambio de 859,5 pesos por délar a 802,7 pesos por dolar;
posteriormente, el tipo de cambio pasé de este Gltimo valor a 867,8 pesos por ddlar a fines de noviembre,
con lo que la moneda presentd una depreciacion del 8,1%. La evolucion futura del tipo de cambio
dependera basicamente de los indicadores econdmicos y las decisiones sobre la orientacién de la politica
monetaria de las economias desarrolladas.
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Frente a esta escalada del tipo de cambio, el banco central decidi6é suspender el programa de
reposicion y ampliacion de reservas internacionales, después de comprar 3.680 millones de ddlares de
los 10.000 millones de ddlares considerados como objetivo del programa. A fines de noviembre, el nivel
de reservas era de 43.217 millones de ddlares.

El ajuste macroecondmico ha permitido que el déficit de la cuenta corriente de la balanza de
pagos se reduzca del 9,9% del PIB alcanzado en el tercer trimestre de 2022 a un 3,5% del PIB en el
tercer trimestre de 2023. Esta reduccion se debe al superavit de la balanza comercial de bienes, como
resultado de una importante caida de las importaciones (18,3% en el acumulado al tercer trimestre de
2023), ademas de menores déficits en la balanza comercial de servicios y en la balanza de rentas.

A noviembre de 2023 las exportaciones de bienes (86.984 millones de délares) han disminuido
un 2,6% respecto de las registradas en el mismo periodo del afio anterior, mientras que las importaciones
de bienes (78.823 millones de dodlares) registran una caida del 18,5%. Las principales exportaciones
corresponden al sector minero. Los envios de cobre disminuyeron un 2,1% y alcanzaron un valor de
39.270 millones de dolares en noviembre de 2023. En el caso del litio, la caida del precio en 2023
respecto de 2022 influy6 en la reduccion del valor de las exportaciones, de un 29,9% interanual a
noviembre de 2022. Las exportaciones industriales (32.376 millones de ddélares), que siguen a las
mineras en cuanto a su importancia, no muestran mayor variacion interanual a octubre de 2023. En el
caso de las importaciones, todos los componentes presentaron caidas interanuales, las de bienes de
consumo (23,6%), las de bienes intermedios (18,3%) y las de bienes de capital (11,6%), como reflejo
de la débil demanda interna.

La cuenta financiera registré 6.673 millones de dolares de entradas netas al tercer trimestre de
2023, en parte como resultado de los 10.044 millones de ddlares de inversion extranjera directa neta. El
ingreso al pais de capitales destinados a inversion directa alcanzé en el acumulado a septiembre de 2023
un monto de 16.331 millones de doélares, similar a la inversion extranjera directa registrada en el mismo
periodo de 2022, cuando se marcé un maximo desde 2014. Estos capitales fueron destinados
principalmente a los sectores de energia, mineria y tecnologia.

En cuanto a la actividad, en 2023 ha continuado el ajuste macroecondmico, iniciado en 2022,
como efecto de las medidas adoptadas por el banco central y el Gobierno tras el excesivo gasto interno
registrado en 2021 y comienzos del afio pasado y se estima que esta en la etapa final. El efecto de este
ajuste en el consumo privado ha ido disminuyendo durante el transcurso del afio, de modo que dicho
consumo presentd caidas interanuales del 7,1% en el primer trimestre, del 6,0% en el segundo trimestre
y del 3,6% en el tercer trimestre. La formacién bruta de capital fijo presenté una caida interanual del
1,7% en el acumulado al tercer trimestre de 2023, con variaciones interanuales negativas en los
componentes de maquinarias y equipos, y construccién y obras. Este ultimo agregado cumple cuatro
trimestres de contracciones interanuales, como reflejo de la debilidad del sector inmobiliario. Para 2023
se prevén disminuciones tanto del consumo privado como de la inversion, mientras que en 2024 se
estima que el consumo presentara tasas de variacion positivas, gracias a la mejora de los salarios reales
y a las menores tasas de inflacidn esperadas. La caida de las tasas de interés bancarias debido a menores
tasas de interés de politica monetaria afectaria positivamente el crédito para consumo privado e
inversion, aungue este ultimo componente del gasto decreceria en 2024.

Como se ha mencionado, la inflacion disminuy6 de un méximo del 14,1% en agosto de 2022 a
un 4,8% en noviembre de 2023, como resultado de la politica monetaria contractiva del banco central y
el consecuente decaimiento de la demanda interna, menores niveles del tipo de cambio y la disminucion
de los precios de alimentos y productos energéticos, si bien estos Gltimos han presentado un alza en los
altimos meses. La inflacion subyacente, que fue persistente hasta mediados de 2023, comenzé a
disminuir y alcanz6 en noviembre un valor del 6,0%, después de haber llegado a un maximo del 11,1%
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en septiembre de 2022. La caida de la inflacion en servicios incidid en este resultado. Se espera que la
inflacion se ubigque en un rango entre el 4,0% y el 5,0% en 2023 y que alcance la meta del 3,0% en 2024.

En el &mbito laboral, la tasa de desempleo llegd a un 8,9% en el trimestre movil agosto-octubre
de 2023, después de haberse mantenido relativamente estable en 2022 en alrededor de un 7,8%. Este
resultado se explica por un incremento de la fuerza laboral (2,1%) mayor que el aumento del nimero de
personas ocupadas (1,0%) en octubre de 2023 respecto a diciembre de 2022. Aunque la ocupacion ha
crecido desde 2021, aln guedan mas de 10.000 puestos de trabajo por recuperar tras la pandemia de
enfermedad por coronavirus (COVID-19). La desocupacion femenina (9,1%) continda siendo mayor
que la desocupacion masculina (8,7%), como consecuencia del mayor ingreso de mujeres al mercado
laboral. En cuanto a los salarios, a octubre de 2023 estos aumentaron un 6,7% en términos nominales
durante el afio, lo que, sumado al descenso de la inflacién, ha permitido que los salarios reales crezcan
un 2,8% en el mismo periodo.



