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Noticias de la Semana 

• En 2023, el PIB presentó una variación de -0,2%, mientras 2024 mostraría una recupera-

ción, alcanzando un crecimiento de 2,2%.  

• Inflación de 0,6% para marzo. Hacia el segundo trimestre de este año ya se observarían 

niveles de 3,3%, los que se mantendrían hacia fines del periodo. 

•  Esperamos que el BCCh continue con su ciclo de recortes en la TPM en las próximas 

reuniones. Así, hacia fines del año 2024, esta tasa se ubicaría entorno al 4,0%.  

Tasas de Interés Locales 

Resumen de nuestras proyecciones 

• El Instituto Nacional de Estadísticas (INE) informó que el IPC de febrero anotó una varia-

ción mensual de 0,6%, sobre la proyección del mercado que estaba en el rango de 0,2% a 

0,3%. Por su parte, la inflación que excluye a los alimentos y energía (IPC SAE), consignó 

una variación mensual de 0,6%.  

13-mar-24 06-mar-24 12-feb-24 14-dic-23 Semana (bp) MTD (bp) YTD (bp)

Instrumentos Nominales

TPM 7,25 7,25 7,25 9,00 0 0 -100

90 días 6,78 6,83 6,92 8,47 -5 -11 -122

BCP-2 5,47 5,28 5,24 5,55 19 8 2

BCP-5 5,61 5,43 5,32 5,60 18 10 17

BTP-10 5,68 5,59 5,47 5,56 9 5 35

10Y-2Y ** 21 31 23 1 -10 -2 33

Instrumentos Indexados

90 días 1,78 3,61 2,91 5,56 -182 -211 -501

BCU-2 2,42 2,57 2,31 2,66 -15 -17 -25

BCU-5 2,39 2,52 2,24 2,54 -14 -20 -9

BCU-10 2,43 2,49 2,36 2,51 -6 -19 0

BTU-20 2,37 2,36 2,36 2,51 1 -23 -7

10Y-2Y ** 0,89 -7,75 4,19 -16 9 -3 25

  Compensación Inflacionaria

CI-2 2,98 2,64 2,86 2,81 34 24 27

CI-5 3,15 2,83 3,01 2,98 31 30 26

CI-10 3,17 3,02 3,04 2,98 15 24 34

* Base Mensual // ** Spread Tasas 10 años y 2 años (Pb)
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Escenario Económico Nacional 

Fuente: Banco Central de Chile, BICE Inversiones 

El Banco Central de Chile informó que el Imacec de enero anotó una variación en 12 meses de 

2,5%, lo que se ubicó sobre lo anticipado por el consejo. Al descontar factores estacionales, la 

actividad anotó una variación mensual de 1,7%, el que estuvo liderado por el alza de la mine-

ría, la que subió 6,1%. En el detalle, esta variación positiva estuvo explicada por el alza de to-

dos los sectores, mostrando una recuperación importante respecto a la caída de -1,0% regis-

trada en diciembre.  

Con todo, esta cifra más positiva que lo esperado viene a retomar la tendencia de recupera-

ción que estábamos viendo en los últimos meses de 2023, la que se vio interrumpida por fac-

tores puntuales en diciembre. Así seguimos observando una estabilización en  la actividad 

económica local, donde aún se estaría creciendo bajo el potencial, pero con una tendencia 

positiva. Mientras tanto, el índice de precios IPC continúa acercándose a niveles de 3,0%  

En este contexto, mantenemos nuestra visión de que las autoridades del BCCh continuarán 

con su ciclo de recortes en su tasa de referencia, llevándola a fines de este año a niveles en-

torno al 4,0% durante el segundo semestre de este año.  
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Detalle Imacec y señales de corto plazo 

Fuente: INE, BICE Inversiones 

Fuente: BCCh, BICE Inversiones 
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Inflación Local 

Fuente: Bloomberg, BICE Inversiones 

El IPC de febrero mostró una variación de 0,6%, lo que se ubicó sobre nuestras estimaciones. 

En términos anuales, esto implica una variación de 4,5%, considerando la serie empalmada, la 

que hace el ajuste respecto a antigua y nueva canasta referencial. Con respecto a nuestras es-

timaciones, la principales explicaciones para este registro más alto vinieron de la división de 

vivienda, transporte y vestuario.  

 

Así, en el detalle de la división de vivienda, el gasto en arriendo mostró un alza mensual de 

1,7%, acumulando un alza de 2,1% en enero y febrero. Esta tendencia podría mantenerse en 

el corto plazo, pues este producto se ajusta generalmente a la inflación acumulada en los me-

ses anterior. Respecto a la división de transporte, destacaron las alzas de transporte aéreo 

(10,6%) y combustibles (1,2%). El transporte aéreo podría mostrar una alza más leve el próxi-

mo más, mientras los combustibles subirían cerca de 3,0%, debido al efecto del Mepco, en un 

contexto de mayores precios del petróleo y tipo de cambio más alto.  

 

Con todo, estimamos que la inflación alcanzaría la meta de 3,3% del BCCh en los próximos 

meses, para mantenerse en la cercanía de dicho nivel hacia fines de año.  
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Expectativas y nuestra trayectoria para la inflación  

Fuente: INE, BICE Inversiones 

Fuente: Bloomberg, BICE Inversiones 
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Política Monetaria Local 

Fuente: Bloomberg, BICE Inversiones 

Consejo del BCCh decidió, por cuatro votos, reducir su tasa de referencia en 100 puntos base, 

llevándola hasta el nivel de 7,25%, en línea con nuestras estimaciones. 

Así, las autoridades continuaron con el proceso de recortes de su Tasa de Política Monetaria, 

el que inició en julio de este año. Por el lado internacional, los principales bancos centrales 

han mantenido sus tasas de referencia, pero dando señales de que implementarían recortes 

durante este año. En el frente local, la actividad continúa dando señales de estabilización, con 

cifras positivas en términos anuales para los últimos Imacec, a excepción del dato de diciem-

bre. De todas formas, el crecimiento se mantiene bajo el potencial, lo que ayudó a consolidar 

la disminución de la inflación, la que finalizó el año 2023 en niveles de 3,9%. En este sentido 

esta se ubicaría en la meta del Central de 3,0% durante el primer semestre de este año. De 

todas formas, incluso con esta reducción de 100 puntos base, la tasa aún se encuentra en ni-

veles altamente contractivos, por lo que las autoridades tendrán que se-

guir disminuyéndola para no perjudicar más de lo necesario la actividad del país. 

Así, estimamos que las autoridades continuarán con su ciclo de recortes en su tasa de refe-

rencia en las próximas reuniones. De esta manera, hacia fines del año 2024, esta tasa se ubi-

caría entorno al 4,0%. 
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Monitor de la Renta Fija Soberana 

Fuente: Bolsa de Comercio Santiago, BICE Inversiones 
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Calendario de Eventos Económicos 

Fecha Publicación Variable Periodo Esperado Efectivo Sorpresa Previo

25-10-2023 Reunión Política Monetaria Oct. 9,0% 9,0% 0,0% 9,5%

29-10-2023 Tasa de desempleo Sept. 8,9% 8,9% 0,0% 9,0%

02-10-2023 IMACEC a/a Sept. -0,9% 0,0% 0,9% -0,9%

08-11-2023 IPC a/a Oct. 0,6% 0,4% -0,2% 0,7%

08-11-2023 IPC a/a Oct. 5,1% 5,0% -0,1% 5,1%

10-11-2023 EEE Nov. - - - -

16-11-2023 EOF Nov. - - - -

29-11-2023 Tasa de desempleo Oct. 8,8% 8,9% 0,1% 8,9%

01-12-2023 IMACEC m/m Oct. 0,3% 0,3% 0,0% 0,0%

07-12-2023 IPC m/m Nov. 0,2% 0,7% 0,5% 0,4%

07-12-2023 IPC a/a Nov. 4,2% 4,8% 0,6% 5,0%

12-12-2023 EEE Dic. - - - -

14-12-2023 EOF Dic. - - - -

19-12-2023 Reunión de Política Monetaria Dic. 8,3% 8,3% 0,0% 9,0%

29-12-2023 Tasa de desempleo Nov. 8,8% 8,7% -0,1% 8,9%

02-01-2024 IMACEC a/a Nov. 1,0% 1,2% 0,2% 0,3%

08-01-2024 IPC m/m Dic. -0,1% -0,5% -0,4% 0,7%

08-01-2024 IPC a/a Dic. 4,4% 3,9% -0,5% 4,8%

08-01-2024 EOF Ene. - - - -

26-01-2024 EEE Ene. - - - -

30-01-2024 Tasa de desempleo Dic. 8,5% 8,5% 0,0% 8,7%

31-01-2024 Reunión de Política Monetaria Ene. 7,3% 7,3% 0,0% 8,3%

01-02-2024 IMACEC a/a Dic. 0,6% -1,0% -1,6% 1,2%

08-02-2024 IPC m/m Ene. 0,3% 0,7% 0,4% -0,5%

08-02-2024 IPC a/a Ene. 3,5% 3,8% 0,3% 3,9%

12-02-2024 EEE Feb. - - - -

19-02-2024 EOF Feb. - - - -

28-02-2024 Tasa de desempleo Ene. 8,4% 8,4% 0,0% 8,5%

01-03-2024 IMACEC a/a Ene. 1,0% 2,5% 1,5% -

08-03-2024 IPC m/m Feb. 0,2% 0,6% 0,4% 0,7%

08-03-2024 IPC a/a Feb. 4,1% 4,5% 0,4% 3,8%

12-03-2024 EEE Mar. - - - -

18-03-2024 PIB a/a 2023 -0,2% - - 2,4%

28-03-2024 Tasa de desempleo Feb. - - - 8,4%
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Este informe ha sido elaborado sólo con el objeto de proporcionar información a los clientes de BICE Inversiones. Este informe no es una solicitud , ni una oferta 

para comprar o vender acciones , bonos u otros instrumentos mencionados en el mismo relacionados con las empresas o el mercado que en él se mencionan. Esta 

información y aquella en que está basada han sido obtenidas en base a información pública de fuentes que en nuestro mejor saber y entender parecen confiables. 

Sin embargo, esto no garantiza que ellas sean exactas ni completas. Las proyecciones y estimaciones que se presentan en este informe han sido elaboradas con las 

mejores herramientas disponibles pero ello no garantiza que las mismas se cumplan. Todas las opiniones y expresiones contenidas en este informe, pueden ser 

modificadas en cualquier tiempo sin previo aviso. BICE Inversiones Administradora General de Fondos S.A. y/o cualquiera sociedad o persona relacionada con ella y 

sus accionistas controladores pueden en todo momento tener inversiones a corto o largo plazo en cualquiera de los instrumentos mencionados en este informe o 

relacionados con la o las empresas o el mercado que en él se mencionan y pueden comprar o vender esos mismos instrumentos. BICE Inversiones puede recomen-

dar eventualmente compras y/o ventas de acciones incluidas en los portafolios recomendados para posiciones de trading. Las proyecciones y estimaciones presen-

tadas en este informe no deben ser la única base para la adopción de una adecuada decisión de inversión y cada inversionista debe efectuar su propia evaluación 

en función de su situación personal , estrategia de inversión , tolerancia al riesgo, situación impositiva , etc. El resultado de cualquiera operación financiera realiza-

da con el apoyo de este informe es de exclusiva responsabilidad de la persona que la realiza. Los valores y emisores extranjeros a que se pueda hacer referencia en 

este informe no se encuentran inscritos en el Registro de Valores a cargo de la Comisión para el Mercado Financiero de nuestro país y no le son aplicables las leyes 

y normativa que regulan el mercado de valores nacional. En consecuencia es responsabilidad exclusiva de los inversionistas informarse previamente respecto de 

dichos valores y emisores extranjeros antes de adoptar cualquier decisión de inversión. La frecuencia de la publicación de los informes, si la hubiere, queda a discre-

ción de BICE Inversiones. Se prohíbe citar o reproducir en forma total o parcial este informe sin la autorización expresa previa de BICE Inversiones. 
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