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Introduccion

El Consejo del Banco Central retomd la
politica de recortes de la TPM, bajéndola a
5,5%, en lo que fue interpretado como una
blGsqueda de estimular la economia
chilena, lo que abre el escenario a nuevas
rebajas de la tasa en los proximos meses.
En ese sentido, el ente emisor ubicd sus
proyecciones de crecimiento para 2024 a
entre 2,25% y 2,75%.

No obstante, los recortes de la TPM y su
reflejo en las tasas de interés bancarias, la
politica monetaria restrictiva y los mayores
requerimientos de  capital por la
implementacién de Basilea Il aln
mantienen el crédito débil.

El IPC de agosto, por otra parte, superd las
expectativas al subir 0,3% en agosto,
acumulando un 3,4% en el afo y 4,7% en
doce meses, alza impulsada en gran
medida por los precios de los alimentos,
bebidas no alcohdlicas y las tarifas
eléctricas.

En materia de crecimiento, el IMACEC de
julio tuvo un avance de 4,2% en
comparacion con igual mes de 2023,
superando las proyecciones del mercado.
Segin el Banco Central, en este
desempeiio destaca la contribucién de los
sectores servicios e industria, el dinamismo
del sector minero y una recuperacion del
comercio.

Finalmente, el panorama global est&
marcado por la incertidumbre debido a la
desaceleracion de la economia china y las
politicas monetarias restrictivas en las
grandes economias del mundo. En ese
sentido, la inflacion de agosto de Estados
Unidos, que estuvo por debajo de las
estimaciones del mercado (0.2%), podria
empujar a una reduccion acelerada de las
tasas por parte de la FED.
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Tras una pausa en julio, Banco Central

retoma bajas de la TPM

En agosto, el Consejo del Banco Central
decidié en forma undnime reducir la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) en 25 puntos
base, llevéndola a 5,5%.

La medida estarioc motivada por la
intencion del instituto emisor de estimular
la economia tras las sefiales de

desaceleracion  evidenciados  por los
indicadores de actividad en las semanas
previas. Ejemplo de ello fueron la
contraccion del PIB no minero en un 0,6%
trimestre a trimestre y el alza del
desempleo al 8,7% en el trimestre movil
terminado en julio

Figura 1: Tasa de Politica Monetaria EE.UU. y Chile (%)
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Fuente: Banco Central de Chile, FED.
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Figura 2 : Tasa de desempleo (%). Trimestres moviles
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Perspectiva de futuros recortes

El informe del Banco Central sugiere que
las reducciones de la TPM continuardn en
los proximos meses, en linea con la
necesidad de reactivar el crecimiento. No
obstante, el ritmo de los recortes

Debilidad del mercado crediticio

Pese a la transmision de los recortes de la
TPM a las tasas de interés de los préstamos
bancarios, el crédito se mantiene débil.
Esto es consecuencia tanto de la politica
monetaria restrictiva, como de los mayores
requerimientos de capital debido a la
implementacion de Basilea lll.
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dependerd de cdbmo se comporten los
precios, con el horizonte de alcanzar en
rango meta de inflacion del 3% en dos

anos, entre otras variables
macroecondmicas.
Los indicadores continGan mostrando

condiciones de oferta restrictivas y una
demanda poco dindmica, especialmente en
las colocaciones del sector comercial y de
consumo, dentro en un panorama con adn
exhibe elevados niveles de depodsitos a
plazo en la banca de personas.
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La actividad economica se ralentiza

El Informe de Politica Monetaria (IPoM) del
Banco Central correspondiente  a
septiembre dio cuenta de una reduccion
del dinamismo que mostrd la economia a
comienzos de 2024, siendo incluso mas
rdpida de lo previsto en informes
anteriores. En este desempefio destaca el
deterioro del consumo privado
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En consecuencia, la entidad ubicd sus
proyecciones de crecimiento para este afio
a entre 2,25% y 2,75%. Respecto a los aios
2025 y 2026, mantuvo unas estimaciones
de en el rango de 1,5% a 2,5%.

La proyecciéon de inversidbn para este afo
también cayd, situdndose entre 0,3% a -
0,8%.

Figura 3 : PIB volumen a precios del afio anterior encadenado (desestacionalizado)
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Fuente: Banco Central de Chile.



IPC en la parte alta de las expectativas

El indice de Precios al Consumidor (IPC) de
agosto fue de 0,3%, superando las
expectativas del mercado. Con ello, la
inflacion acumulada en ocho meses del

afio llegd a 3.4% y a un 4,7% en doce
meses.

De acuerdo con el INE, el alza se debid
principalmente al aumento de los alimentos
y bebidas no alcohdlicas (0,5%), siendo
relevante el aporte de hortalizas, legumbres
y tubérculos. También incidid la division
vivienda y servicios basicos (0,4%).

Mencién aparte tarifas

merecen las
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eléctricas,
continud

cuya alza en junio y julio
repercutiendo en la inflacién
general. De acuerdo a lo sefialado por el
Banco Central en el IPoM, un componente
volatil adicional es el incremento de las
tarifas de los fletes maritimos a nivel global

y la depreciacion del peso en los Gltimos
meses.

De esta manera, la inflacién subyacente se
mantiene en 3,7% y las proyecciones para
el cierre de 2024 subieron a un 4,5%,
porcentaje mayor al 4,2% que habia sido
estimado con anterioridad

Figura 4: Inflacién Chile (%). IPC Variacion 12 Meses Respecto a la Serie Empalmada
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Sorprendente IMACEC de julio

indice Mensual de Actividad Econdémica
(IMACEC) de julio crecid 4,2% en
comparacién con el mismo mes de 2023.
Este resultado interanual fue el mejor desde
febrero pasado y sorprendidé positivamente,
superando las expectativas del mercado
que apuntaban a un méaximo de 3,9%.

La serie desestacionalizada crecido 1,0%
respecto del mes anterior y 2,8% en doce
meses. El mes registré un dia habil mas
respecto a julio de 2023.

El Banco Central explico que el desempefio
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crecimiento de todos sus componentes,
destacando la contribucion de los servicios
y la industria. El dinamismo del sector
minero Yy una recuperacion del comercio
influyeron, asimismo, en este desempeno.

El IMACEC no minero, en tanto, tuvo un
crecimiento anual de 4,4%, mientras que en
términos desestacionalizados crecio 1,5%
respecto al mes anterior.

Sin embargo, las estimaciones de
crecimiento para el cierre del presente afo
se mantienen en torno a un 2,3% a 2,75%.

Figura 5: IMACEC e IMACEC minero, cifras desestacionalizadas (variacion anual)
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Figura 6: Indicador de Actividad Econémica (IMACEC). Mayo 2024. Variacién Anual.

Nov Feb Abr May Jul
2023 2024 2024 2024 2024
1 1 -0,7 2,4 4,1 0,5 3,5 1,1 0,1 4,2

IMACEC 0,3
Produccién
: 5,6 1,8 2,9 -3 2,9 7,6 3.2 4,8 3.5 - 34
de bienes
Mineria 6,9 -3,6 1 -4,6 1,7 1,5 8,3 2,2 7,6 e SHE
Industria 0,5 6,2 5,3 2,2 2,5 4,3 -3 6,5 =i il U
‘ Resto de 7,2 4,6 3,4 0 3,3 4,5 1,8 5,3 3,7 2,1 0,9
bienes
Comercio -5,8 -3,6 -2,8 -4,1 3,6 1,5 6 e i G 4.9
Servicios -1 2,8 1,8 2,3 2,7 31 0,3 =) e S 53
Irr.|acec no -0,9 1,7 1,1 -0,1 2,6 3 -0,7 3,5 0,2 -0,7 4,6
minero

Fuente: Banco Central de Chile.
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Escenario Externo

La FED y el recorte de tasas

La incertidumbre sigue presente en el
escenario macro global. La desaceleracién
en China y las politicas monetarias
restrictivas en las principales economias del
mundo estén generando condiciones
externas desafiantes.

La Reserva Federal de Estados Unidos
(FED) ha dado sefiales de que podria
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postergar el inicio del proceso de reduccion
de tasas, con el objetivo de mantener bajo
control las presiones inflacionarias en ese
pais. Esto se cruza con el Gltimo dato
econdmico de Estados Unidos, el cual se
informd la semana reciente y que presento
un nivel de inflacién por debajo de lo
esperado (0,2%), lo cual podria acelerar la
reduccion de tasas

Figura 7 : indice de Precios al Consumidor EE.UU. (%)
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Fuente: U.S. Bureau of Labor Statistics.
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