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I Economics insight

Los Gltimos datos de IMACEC e inflacion
informados por el Banco Central Chile
(BCCH] y el Instituto Nacional de
Estadisticas (INE), respectivamente,
mostraron cifras que el mercado recibid
con cierta  preocupacion. El  nulo
crecimiento econdémico de septiembre deja
una menor probabilidad de que el ano se
cierre con una expansion del 2,6%, cifra
proyectada por la autoridad para 2025, y
puede incentivar nuevos recortes de la tasa
de interés por parte del BCCH.

En tanto, con un alza de 1,0%, el IPC
ascendid hasta 4,7% en doce meses, lejos
de la meta de 3,0% anual establecida por
el BCCH, impulsado en el mes sobre todo
por las tarifas eléctricas y los alimentos.
Este factor podria forzar a que se ralentice
el ciclo de recortes de la Tasa de Politica
Monetaria (TPM), que en octubre se redujo
en 25 pb, llegando a 5,25%. Sin embargo,
considerando los niveles de inflacion y TPM
previos, se espera que el cierre con una
dltima reduccion, alcanzando 5,0%.

En la economia internacional destaca el
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salto de 36% observado en el déficit
comercial de Estados Unidos durante
septiembre respecto al mismo mes de 2023.
Para expertos como el billonario de origen
chileno Jean Salata, esta variable plantea
una de las mayores interrogantes a largo
plazo para el sistema financiero mundial y
el délar. Sostiene que es uno de los varios
factores que causan inquietud respecto de
la economia de Estados Unidos, que, si bien
ha registrado un crecimiento sdlido, ha
evidenciado a la vez nuevas presiones
inflacionarias, poniendo en entredicho la
politica monetaria que aplicard la FED en
los Gltimos meses. Tras una Gltima baja de
0,25 puntos aplicada en la tasa de
referencia de EE.UU., no estd claro si la FED
continuard con los recortes, o bien, en
funcion del comportamiento del mercado
laboral, acelerard este proceso.

Considerando el panorama local y externo,
se proyecta que el diferencial de tasas de
interés entre Estados Unidos y Chile puede
llevar a que el dblar se cotice por sobre los

$1.000.
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( Economia Local )

El crecimiento se ralentiza y la
inflacion se acelera

IMACEC bajo las expectativas

El indice Mensual de Actividad Econémica
(IMACEC) anotd una variacién nula (0%) en
septiembre, situdndose muy abajo de las
proyecciones, que fluctuaban entre 0,8% y
2,0% de expansion. La serie
desestacionalizada, por su parte, registrd una
caida de 0,8% respecto a agosto, siendo el
segundo mes consecutivo de contraccidon
econdémica.
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De esta forma, el crecimiento en los primeros
nueve meses del ano llegd a un 2,1%, lo que
vuelve muy complejo llegar a la expansion del
2,6% que proyecto el Ministerio Hacienda para
el presente ano.

Figura 1: IMACEC e IMACEC minero, cifras desestacionalizadas (variacién anual)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Figura 2: IMACEC de noviembre 2024 (variacién anual)
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Mineria 6.9 -3.6 1 1.6 1.6 n4 8.2 2.3 8.2 6 3.6 8 0.2
Industria 0.5 6.2 5.3 -2.2 15 3.1 -3.9 5.7 2.4 -1.7 7.8 2.7 -11
Resto de bienes 7.2 4.6 3.4 0 4 6 2.3 3.8 3.2 1.9 0.9 -1.6 -4.5
Comercio -5.8 -3.6 -2.8 4.1 4 2.3 -5.1 7.6 -1 5.8 4.9 3 2.9
Servicios -1 2.8 1.8 2.3 2.9 3.2 0.6 3.3 0.4 -1.8 5.3 1.9 1.6
IMACEC no minero [ESKY 17 11 -01 2.7 3.4 -0.5 3.8 -01 -0.6 4.4 1.5 0.3

Fuente: Banco Central de Chile.
Sorpresivo IPC

Con un alza mensual del 1,0% en octubre, el va de 2024) y los alimentos, que tuvieron un
indice de Precios al Consumidor (IPC) se incremento mensual del 2,2%, impulsados
posiciond muy por encima de las expectativas  especialmente por productos como la papa y la
del mercado, que apuntaban a un 0,6%. Con  carne de vacuno.
este dato, la inflacién anual llegd a un 4,7%, L .
cifra que se aleja cada vez mas de la meta del La combinacién de estos factores compllco. el
3% establecida por el Banco Central. ponorom? para el Banco .Central d? Chile,
que, segln varios economistas, podria verse
En esta alza incidieron principalmente el ajuste  forzado a ralentizar su ciclo de recortes de

en las tarifas eléctricas, que subieron un tasas en un contexto inflacionario mas incierto.
18,5% (acumulando un alza de 45,7% en lo que

Figura 3: IPC Variacidn (%) 12 Meses respecto a la serie empalmada
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Probable TPM en 5% a diciembre

Acorde a lo que esperaba el mercado, en su
reunion de octubre el Consejo del Banco
Central de Chile (BCCH) acordd de forma
undnime reducir la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 25 puntos base (pb), a 5,25%.

El BCCH adoptd la decision basada en un
escenario local donde el nivel de actividad,
pese a variaciones asociadas a factores
puntuales, no evidencia un mayor dinamismo y
el mercado laboral aln se mantiene rezagado.
Ademds, si bien las condiciones de oferta y

O Grant Thornton

demanda crediticia presentan algunos signos
de mejoria, ello ocurre solo en algunos
segmentos y no se traduce todavia en alzas
efectivas de las colocaciones.

Dade este escenario, se espera que el BCCH
continue reduciendo la TPM con el objetivo de
estimular la demanda interna e impulsar la
inversion y el empleo. Asi, el mercado proyecta
un nuevo recorte de 25 pb en la reunién de
diciembre, con lo cual la TPM cerraria el afio en

5%.

Figura 5: Tasa de Politica Monetaria EE.UU. y Chile (%)

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
OO0 000N S &~ ~ N
ISV VI VA SV VNS B IS IS IS BRI
o000 {YLVIK oo
YNNI S s
R Ny R
NER2Y oL Q0T O
N O N O o o T 4
o O — O o o

e—Tasa de Interes EE.UU (%)

06-10-2022

8-19-2022
10-28-2022
01-06-2023

3-17-2023

5-26-2023
08-15-2023
10-04-2023
07-12-2023

20-02-2024
14-04-2024

03-06-2024
05-10-2024

07-08-2024

e—Tasa de Interes Chile (%)
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Diferencial de tasas y su efecto sobre el délar

Los Gltimos indicadores de actividad econémica
y empleo de Estados Unidos han sido mas
sblidos de lo esperado. Como consecuencia,
las expectativas de que la Reserva Federal
(FED) aplique mayores recortes de tasas se
han moderado.

El escenario muestra proyecciones de
crecimiento para la economia de Estados
Unidos que han ido mejorando durante este el
ano; no obstante, en paralelo se ha
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consolidado la perspectiva de una politica
monetaria que se mantendrd restrictiva en ese
pais por un tiempo mds largo de lo esperado.
En Chile, en tanto, el mercado apuesta por que
el Banco Central continGe el proceso de baja
de tasas al menos hasta comienzos de 2025.

En este marco, se estima que el diferencial de
tasas de interés entre Estados Unidos y Chile
podria presionar el tipo de cambio y que la
cotizacién del délar supere los $1.000.

Figura 4: Evolucién del Precio Observado del Délar (CLP)
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Fuente: Banco Central de Chile,.



Escenario Externo

Creciente déficit comercial

La Oficina de Andlisis Econémico de Estados
Unidos (BEA, por sus siglas en inglés) informd
que el déficit comercial de ese pais ascendid
hasta los USD 84.359 billones a septiembre,
cifra 36% superior a la de igual mes de 2023.
Este saldo negativo, superior a lo esperado por
el mercado, representa el mayor salto en dos
anos.

Se observa que durante el periodo las
exportaciones aumentaron un 3,7%, mientras
que las importaciones crecieron un 5,34%. Las
compras desde el exterior de bienes de
consumo, en particular, crecieron en cerca de
USD 4000 millones.
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Este incremento es un reflejo de la fortaleza del
consumo en el pais norteamericano. A su vez,
también esto podria obedecer a las empresas
de Estados Unidos adquirieron mas productos
extranjeros ante la incertidumbre previa a las
elecciones presidenciales llevadas a cabo el
domingo 5 de noviembre.

Para el billonario de origen chileno Jean
Salata, fundador y director de BPEA EQT, el
déficit se volverd insostenible en el largo plazo,
planteando una gran interrogante por sus
implicancias  para el sistema financiero
mundial, el délar y las presiones que impone al
Departamento del Tesoro.

Figura 6: Deficit Comercial US
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Fuente: St. Louis FED.



Crecimiento y presiones inflacionarias

La economia de EE.UU. ha mostrado una
solidez sorprendente, con un crecimiento de
2,8% en el tercer trimestre de este afo. En
paralelo, la inflacion estd registrando cierto
repunte, situdndose en un 2,4% en doce meses.

El futuro desempeno de ambas variables
afectard la politica monetaria aplicada por la
FED. De hecho, tras la Gltima baja de 0,25
puntos aplicada en la tasa de referencia, el
presidente de este organismo, Jerome Powell,
reconocié que los Gltimos datos de inflacion
superaron lo esperado, sugiriendo que las
reducciones de tasas podrian volverse mds
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graduales. Sin embargo, también sehald que si
se produce un deterioro del mercado laboral, el
banco central estadounidense podria acelerar
los recortes.

Un factor adicional de incertidumbre a este
respecto es la victoria de Donald Trump en las
elecciones presidenciales de ese pais, dado
que el mandatario electo ha adelantado que
aplicard politicas econdémicas que conllevan un
cardcter mas inflacionario que las que
proponia su rival, Kamala Harris.

Figura 7: Tasa de Crecimiento (%) Estados Unidos
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Figura 6: indice de Precios al Consumidor EE.UU. (%)
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Fuente: U.S. Bureau of Economic Analysis.
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