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Informe Econémico y Financiero

Economia Internacional

+ Economia de China continuara su desaceleracién este aio. La magnitud dependera de los
estimulos fiscales y monetarios, asi como de la interaccién politica y econémica con EE.UU.

+ EE.UU: economia se ve bien, sin baja significativa de la inflacién. Menores (;,?) y mas graduales
bajas de la TPM este afio

* Bancos Centrales de ED advierten persistencia de la inflacién, por lo que bajas de TPM seran
mas graduales

 Banco de Japdén subid la TPM en 25 pb, a 0,5%, su nivel mas alto en 17 afos

+ Mantencién de elevadas tasas de interés de largo plazo (UST 10y) durante buena parte de 2025

« USD se mantendria buena parte de 2025 en torno a su elevado nivel actual: presion sobre
monedas de EE

* En el margen, declaraciones de Trump sobre petréleo, la Fed y la posibilidad de un acuerdo
comercial con China llevan a_caidas del precio del petréleo y del USD, y bajas de tasas de interés de LP.

Economia chilena
» Fitch mantiene la clasificacion de crédito de Chile en A-y con perspectiva estable

* Posible aumento de tarifas en EE.UU, tensiones geopoliticas y probable guerra comercial
genera riesgos externos a Chile

* Crecimiento del PIB sera similar al de 2024, la demanda interna debiera repuntar, sobre
todo la inversién

- Bajo déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos y mantenciéon del equilibrio
fiscal

* Trayectoria esperada de inflacion elevada lleva a menores y mas graduales bajas de TPM en 2025

« Tasa de interés de largo plazo se mantiene correlacionada con las tasas internacionales

* En el margen, TCN baja a cerca de $980, en medio de caida global del USD tras
comentarios de Trump.
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Contexto Internacional

e Volatilidad aumenta por anuncios tras la toma de posesion del presidente Trump:

o Declaré emergencia energética nacional en EE.UU., con el objetivo de fomentar la extraccidn
de combustibles fésiles (“fracking”), a la vez que presiond a Arrabia Saudita a bajar el precio
del petréleo.

o También el presidente Trump ha pedido a la Fed una baja “inmediata” de TPM.

o Enlos ultimos dias, Trump se abrid a la posibilidad de un acuerdo comercial con China.

e Las minutas de la reunién de diciembre de la Reserva Federal (FED) revelaron que la mayoria de
los consejeros consideraron que “los riesgos al alza en las perspectivas de inflacion habian
aumentado”. El mercado esta considerando la posibilidad de un recorte de tasas de interés este
afio por parte de la FED, que ocurriria a mediados de 2025.

e Bancos Centrales de ED advierten persistencia de la inflacidn, por lo que las bajas de sus TPM
seran mas graduales.

e El Banco de Japon aumenté su TPM en 25 pb, a 0,5%, en linea con lo esperado por el mercado,
alcanzando el nivel mas alto en 17 afios. Se estima que volvera a aumentar la TPM en 1S25.

e Economia de China continuara su desaceleracién este afio. La magnitud dependera de los
estimulos fiscales y monetarios, asi como de la interaccion politica y econémica con EE.UU.

e El PBOC anuncié que planea una revisidn de su politica monetaria, poniendo mds atencién al
control de las tasas de interés y mejorando la transmisidon de las tasas de interés al mercado.
Priorizard su papel en “los ajustes de las tasas de interés” y se alejard de “objetivos cuantitativos”.

e En Latinoamérica, en enero el Banco Central de Pert bajé su tasa de interés de referencia de 5%
a4,75%.

e Proyectamos que la tasa de interés de largo plazo (UST-10y) se mantendra elevada durante
buena parte de 2025, promediando 4,6% y cerrando el afio en 4,5%, en un contexto de alza del
UST-10y en enero a un promedio (y margen) de 4,6%

¢ Lainflacion anual esperada a 10 aiios plazo en EE.UU, implicita en el rendimiento de bonos UST10
y TIPS10, aumentd a 2,4% enero, luego de mantenerse tres meses consecutivos en 2,3%.
Proyectamos que el USD (DXY) promediara 108 puntos en el afio, alcanzando en diciembre 109,
presionando a la devaluacién de las monedas de las economias emergentes.

¢ En enero el DXY aumenté 1,4% m/m, promediando 108,7; al cierre de este Informe cayé a 107,9.
El euro, la libra y el yen se depreciaron 1,1%, 2,2%, y 1,7%, a $1,04, 1,24 y JPY158 en promedio,
respectivamente- Al cierre de este Informe, se apreciaron. En Latinoamérica, las monedas
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registraron movimientos mixtos. Se aprecié el BRL (1%) y el COP (1,8%); en contraste, se
depreciaron el ARS (2%), el MXN (1,4%) y el PEN (0,5%).

¢ Elindice de precios de alimentos de la FAO en diciembre cayé 0.5% m/m, con lo que la variacién
a/a se ubico en +6.7%. En el resultado m/m incidieron las bajas en los precios del aztcar (-5,1%),
de los productos lacteos (-0,7%) y los aceites vegetales (-0,5%).El precio de la carne aumenté 0,4%
y el precio de los cereales no varid.

e El precio del petréleo WTI en enero aumenté a un promedio de US$75 el barril, nivel en el que
se ubica en el margen. Proyectamos que el precio promedio del petréleo baje en 2025 a un
promedio de US$72 (promedio 2024: USS$76 por barril).

e En enero, el precio del cobre aumenté 1,3%, a $4,10 la libra, en linea con la depreciacién del
ddlar y el crecimiento mayor al esperado de la economia china. Al cierre de este Informe el precio
del cobre subia a USS 4,2 la libra. Para 2025 proyectamos un precio del cobre promedio de US$
4,24 (2024: US$4,15), cerrando el afio en $4,45.

e La economia de EE.UU. continta dando sefiales positivas, especialmente por el sector servicios
y por el un consumo, que continda creciendo. Es asi como en diciembre el ISM manufacturero
subié a 49,3 puntos, sorprendiendo al alza al mercado, que esperaba una caida respecto de
noviembre (48,2). El ISM del sector servicios aceleré su ritmo de expansion a 54.1 pts. en
diciembre. Por su parte, las ventas minoristas de diciembre desaceleraron su ritmo de
crecimiento, anotando un alza de 0,4% m/m (noviembre 0,8%).

¢ El mercado laboral sorprendié positivamente en diciembre. Ese mes se crearon 256 mil puestos
de trabajo m/m, la mayor alza en nueve meses. En términos a/a, el empleo crecié 1,4%,
desacelerandose respecto al 1,9% con el que cerrd diciembre de 2023. Por su parte, la tasa de
desempleo cay6 a 4.1% en diciembre (noviembre: 4.2%). Las peticiones iniciales de seguro de
desempleo en la semana del 18 de enero cayeron a 223 mil, manteniéndose por debajo del
promedio de diciembre.

e La inflacién (IPC) de diciembre fue 0,4% m/m, con lo que la lectura a/a aumenté a 2,9%
(noviembre: 2,7%). La inflacion subyacente (excluye Alimentos y Energia), fue 3,2% a/a,
disminuyendo respecto noviembre (3,3%).

e En Japén, durante diciembre, la inflacién a/a aumenté a 3,6%, por sobre lo esperado.

e El PIB de China en 4T24 registré un crecimiento t/t de 1,6% y 5,4% a/a, con lo que el registro
oficial del crecimiento del PIB del aiio 2024 fue 5,0%, igual a la meta planteda loor las autoridades.

¢ Lainflacién de diciembre bajé a 0,1% a/a.
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Informe mensual al 24 de enero de 2025

e En diciembre, en linea con el crecimiento del PIB, las cifras de ventas minoristas y produccién
industrial de China también sorprendieron al alza, con incrementos a/a de 3,7% y 6,2%,
respectivamente. El superavit de la balanza comercial aumenté fuertemente, a USS 105 billones
en diciembre, Las exportaciones aumentaron 10,7%, estimandose que se vieron incrementadas
por la eventualidad del anunciado aumento de aranceles por parte de EE.UU., y las importaciones
aumentaron 1%.

e Lainflacion en la Eurozona aumenté a 2.4% anual en diciembre (noviembre: 2.2%). Destacan las
tasas de inflacion a/a en Alemania y Espafia, que en diciembre subieron a 2.6% y 2,8%,
respectivamente. Por su parte, la tasa de desempleo de noviembre se mantuvo sin cambios, en
6,3%, por cuarto mes consecutivo.

e Lainflacién a/a en Argentina, Brasil, México y Peru se desaceleré en diciembre, a 118%, 4,8%,
4.2% y 2%, respectivamente (noviembre: 166%, 4,9%, 4,3%, 2,3%).

e Lainflacién a/a de Colombia se mantuvo en 5,2%, siendo 2024 el tercer afio donde se incumple
la meta de inflacion de 3%.
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Informe mensual al 24 de enero de 2025

Contexto Nacional

o Fitch mantuvo la clasificacidn de crédito de Chile en A- y con perspectiva estable, destacando
el balance soberano relativamente sélido de Chile, con una relacion deuda publica/PIB por debajo
de la de sus pares.

e Posible aumento de tarifas en EE.UU, tensiones geopoliticas y probable guerra comercial generan
riesgos externos a Chile.

e Proyectamos un crecimiento del PIB 2025 de 2,3%, similar al de 2024. La demanda interna
debiera repuntar, sobre todo la inversién. Mientras que el déficit de la cuenta corriente de la
balanza de pagos se mantendra bajo y se mantendra el equilibrio fiscal.

o Tasa de interés de largo plazo se mantiene correlacionada con las tasas internacionales. Es asi
como en enero la tasa de interés nominal del bono soberano a 10 afios (BTP-10) en promedio
subié a 6,1% (diciembre: 5,8%), y en el margen se ubica en 6%. Las tasas de interés de los bonos
de Tesoreria en UF a 10 afos (BTU-10) en enero registraron una alta volatilidad, promediando
la primera quincena 2,87%, para luego disminuir hasta ubicarse en 2,4% al cierre de este Informe;
en promedio, la tasa en enero fue 2,6%.

e Para 2025 proyectamos una tasa de interés promedio del BTU-10 de 2,5% y para el cierre del
afno proyectamos 2,3%.

¢ Lainflacién anual promedio a 10 afios plazo, implicita en los precios de los bonos soberanos en
CLP y en UF, subid a 3,5% en enero; en el margen bajaban a 3,4%.

o Las altas expectativas de inflacion a mediano y largo plazo apoyan una trayectoria de menores
y mas graduales bajas de TPM este afio.

e En enero, el CLP superé $1000 por USD, debido a factores externos como el aumento del valor
internacional del USD y una caida del precio del cobre. En lo que va corrido del mes, el CLP se
ha depreciado 1,9% en promedio, a $1002. Estimamos que el TCN se mantendra con alta
volatilidad, siguiendo la evolucién del precio del cobre, del DXY y de la expectativa del diferencial
de tasas de interés de corto plazo entre Chile y EE. UU. Proyectamos que en 2025 el CLP
promediara $984, y a diciembre serd de $967, lo que es coherente con un TCR promedio de 105
y de 102 en diciembre.

¢ La Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE) de enero aumentd la proyeccion de crecimiento
del PIB 2025y 2026, ambos a 2,1%. La TPM a 5 meses se ubicariaen 4,75% y en 4,5% en diciembre
de este afio. A 17, 23 y 35 meses adelante se ubicaria en 4,25%. Por otra parte, los encuestados
esperan que la inflacion m/m sea 0,8% en enero y 0,3% en febrero. A diciembre, la proyeccién
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a/a de la inflacion aumento a 3,8% (antes 3,5%); en 23 y 35 meses la inflacidn se estabilizaria en
3%.

e Por su parte, la Encuesta de Operadores Financieros (EOF) proyecta que la TPM se mantendra
en 5% por lo menos hasta junio de este aiio, para disminuir en julio a 4,75%, nivel en el que se
mantendria hasta enero 2026. A enero 2027 la mediana de las proyecciones se ubica en 4,5%. A
su vez, la mediana de los encuestados proyecta una inflacion m/m de 0,9% en enero y 0,4% en
febrero. A enero 2026 la inflacidn proyectada es de 4,15% a/a.

¢ El Imacec de noviembre crecié 2,1% afa y 0,3% m/m. El Imacec no minero presentd un
crecimiento de 2,0% a/a, explicado por el alza de todos sus componentes, destacando el
desempeio del Comercio (+4,8%) y del Resto de bienes (incluye agricultura, construcciény EGA),
que crecid 3,4% a/a. También Servicios e Industria manufacturera tuvieron resultados positivos,
con alzas a/a de 1,4% y 1,2%, respectivamente. Mineria crecié 3,5% a/a impulsada por la
extraccion de cobre.

e En noviembre, el indice de Produccién Industrial (IP1) aumenté 1,1% a/a, con alzas en dos de los
tres sectores que lo componen. El indice de Produccién Minera (IPMin) aumenté 2,2% y el de
Produccién Manufacturera (IPMan) crecié 0,6%. En tanto, el indice de Produccién de
Electricidad, Gas y Agua (IPEGA) bajé 0,7%.

e Por su parte, el indice de Actividad del Comercio (IAC) aument6 4,6% a/a en noviembre.
Comercio al por menor, excepto el de vehiculos automotores y motocicletas, aumento 6,5%.

e La tasa de desocupacion en noviembre fue 8,2%, una reduccién de 0,5 pp. a/a. Se crearon 148
mil empleos en comparacién con el mismo mes del afio pasado (+1,6% a/a), destacando la
creacion de empleo asalariado total, con un alza de 216 mil empleos a/a, que fueron parcialmente
compensados por caidas en las demas categorias.

¢ En noviembre, el indice Real de Remuneraciones aceleré su ritmo de crecimiento a/a, a 3,6%
(octubre: 3,0%), mientras que el IR nominal crecié al mismo ritmo que en octubre: 7,9% a/a.

e En diciembre, la inflacién fue -0,2% m/m y 4,5% a/a. En tanto, la inflacion subyacente, medida
por el IPC SAE -que excluye alimentos y energia- fue -0,1% m/m. El IPC de Alimentos cayé 0,9%
m/m y Energia aumenté 0,7%.

e Para enero, se incorpora otro aumento del 10% en el precio de la electricidad, lo que junto con
un CLP en torno al nivel actual ($983) durante buena parte del afio, generara presiones en la
inflacion a corto plazo.

e Proyectamos una inflacion de 4,3% a diciembre de este afo, el quinto afio de inflacidon por
encima de la meta.
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Informe mensual al 24 de enero de 2025

e Los datos conocidos de actividad y demanda de diciembre apuntan a un IMACEC alto para el
cierre del afio 2024.

e La confianza del consumidor (IPEC) aumenté a 33,3 pts, (noviembre: 32,3), el nivel mas alto
desde febrero de 2022. Por el contrario, la confianza empresarial (IMCE) en diciembre cayé
levemente respecto a noviembre, anotando 41,7 (noviembre: 41,9).

¢ El saldo de la balanza comercial en diciembre aumenté a US$2.390 millones, acumulando en
4T22 un superavit de US$5.222 millones. El valor de las exportaciones totales aumenté 18,9%
a/a, debido al aumento en todos sus componentes: las mineras subieron 8,9%, las agricolas 103%
y las industriales crecieron 15,9%. A su vez, las importaciones totales subieron 15,1% a/a, por
aumentos en las importaciones de bienes de consumo (15,6%), bienes intermedios (11,1%) y
bienes de capital (25,1%).

e La venta de vehiculos nuevos livianos y medianos en diciembre aumenté 3,2% a/a, a 27.961
unidades, acumulando en el afio 302.366 unidades nuevas vendidas, una disminucion de 3,7%
respecto de 2023.
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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

M

Mdb: Millones de barriles al dia
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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: Comparacién 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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