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La economia chilena ha La inflacién ha subido La inflacidon serd menor a

seguido creciendo principalmente en el partir del 2° semestre de
componente volatil, 2025 cuando se acerque a

especialmente electricidad. 3%, meta que alcanzara al
comienzo de 2026.

TASA DE
INTERES

El Banco Central seguira
reduciendo la tasa de

interés, ayudando al
impulso de la economia.

durante este ano.




Antecedentes recientes



Inflacion

La inflacion cayd considerablemente desde un peak de 14,1% (ago-22). El componente volatil &
ha subido en los dltimos datos. -

Incidencias en la inflacién anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)
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(*) A partir de enero de 2024, las incidencias se calculan utilizando los indices con base anual 2023=100, por lo que no son estrictamente comparables
con cifras anteriores. Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Inflacion

La inflacion subyacente —sin volatiles— se ubica en 3,7% anual.

Inflacidon subyacente (*)
(variacion anual, porcentaje)
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(*) Series consideran la canasta de referencia 2023 del IPC y el empalme realizado por el Banco Central de Chile.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.



Inflacion

Las expectativas de inflacidon de corto plazo han aumentado, mientras que a dos afos siguen &

ancladas a la meta de 3%. —

Expectativas de inflacion anual de encuestas (1)(2)
(porcentaje)
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(1) Medianas de las respuestas. (2) La EOF considera la encuesta de la primera quincena en enero del 2018. Desde febrero de ese aio en adelante, considera
la ultima encuesta publicada en el mes. Fuente: Banco Central de Chile.



Actividad y demanda
El crecimiento anual de los primeros dos trimestres del afio fue de 2.5% y 1.6%, respectivamente. Ultimo IMACEC (julio) &

aumentd 4.2% (a/a), impulsado principalmente por los sectores de servicios e industria. —

Evolucidon PIB desestacionalizado
(incidencias, puntos porcentuales)
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Fuente: Banco Central de Chile.



Actividad y demanda
El consumo de los hogares se moderd mas de lo que se preveia, en particular en los componentes &

de servicios y de bienes no durables. E—

Consumo privado
(indice 2018=100, series desestacionalizadas)

160 ——Consumo privado
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Fuente: Banco Central de Chile.



Actividad y demanda
La formacién bruta de capital fijo (FBCF) luce mas estable tras la fuerte caida de la segunda mitad de 2023. No &

obstante, nuevas fuentes de informacidn a partir de microdatos revelan una mayor diferencia de la inversidn entre la
mineria y el resto de la economia.

FBCF por componentes Inversion real segun microdatos (1)(2)
(2018=100, series SA) (2018=100, series SA trimestrales)
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(1) Estas cifras corresponden a una aproximacion a los datos de inversion a partir de informacién de alta frecuencia sujeta a revisiones y no necesariamente representan las
cifras oficiales de Cuentas Nacionales. (2) Para mayor detalle, ver Recuadro I.1 del IPoM de septiembre de 2024.
Fuentes: Banco Central de Chile, Servicio de Impuestos Internos y Aduanas. 9



Actividad y demanda |
En el 2T de 2024, el déficit de la cuenta corriente acumulado a un afo llegd a 3.1% del PIB. El ahorro nacional ha &

mostrado una sostenida recuperacién, proyectandose en 20% del PIB para este afno.

Cuenta corriente
(porcentaje del PIB, suma mavil anual)
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(f) Proyeccidn.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Mercado laboral

Varios de los fundamentos del consumo han evolucionado en linea con lo esperado, aunque la desaceleraciéon del
crecimiento del empleo en el margen (8,7% tasa desempleo en julio) debe ser monitoreada cuidadosamente.

Masa salarial real (*)
(indice 2019 = 100, desestacionalizado)
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Mercado laboral Tasa de desempleo
(millones de personas, desestacionalizado) (porcentaje)
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(*) Célculo en base a series desestacionalizadas del ICL real, horas habituales trabajadas y ocupacién.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.
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Mercado del crédito
Los recortes de la TPM han continuado transmitiéndose a las tasas de colocacidon bancaria de corto plazo. Las &
N

tasas de interés de los créditos comerciales y de consumo han tenido un descenso significativo. El crédito bancario
continua débil, especialmente su componente comercial.

Tasas de interés de las colocaciones (1) (2) Stock real de colocaciones (4)
(porcentaje) (indice 2018 = 100)
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(1) Tasas de consumo y comerciales corresponden al promedio ponderado de todas las operaciones efectuadas en cada mes en la Regién

Metropolitana. (2) Series desestacionalizadas mediante Census X-12. (3) Corresponde al promedio mensual de la TPM. (4) Los datos reales se

construyen con el empalme IPC base anual 2023, considerando su revisién mas reciente.

Fuente: Banco Central de Chile. 12



Las expectativas para la FFR en Estados Unidos se han vuelto menos contractivas. En su

ultima comunicacidn, el Presidente de la Reserva Federal (Fed) subrayd el enfriamiento del
mercado laboral y la baja de la inflacion como las bases que dan pie a futuros recortes.

Fed funds rate (*)

(porcentaje)
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(*) Las proyecciones del FOMC corresponden al rango medio de la Fed funds rate presentado en junio de 2024. Las del mercado corresponden al rango medio
de la Fed funds rate de los futuros a la fecha del cierre estadistico del IPoM de junio 2024 (12.jun.24), a la reunién de politica monetaria de julio (31.jul.24), al
cierre estadistico de IPoM de septiembre (28.ago.24) y al 5 de septiembre de 2024. Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.
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El Consejo redujo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en su reunidn de septiembre en 25 k
@
N\

puntos base, en un contexto en que el conjunto de antecedentes disponibles sugiere cambios
acotados en el panorama de actividad, aunque el gasto evidencia mayor debilidad.

Tasa de politica monetaria (TPM)
(porcentaje)
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6 Desde julio de 2023 a
% la fecha, la TPM paso

de 11,25% a 5,5%,
acumulando una baja
de 575 puntos base.
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Banco Central de Chile
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Proyecciones



Proyecciones |
Para 2024, las perspectivas para la actividad y la demanda se reducen. La pequeiia revision del crecimiento este afio se ‘
A\

debe en buena parte al desempefio bajo lo previsto del 2T. En los préximos dos afios, la economia crecera en torno a su

tendencia.
Brecha de actividad (1)(2) Proyecciones de crecimiento del PIB (3)
(nivel, puntos porcentuales) (variaciéon anual, porcentaje)
8 — |PoM Sep.24 — |[PoM Jun.24
Septiembre 2 75%
4 g
2024 I 2,25%
0
Septiembre I 1.5%
-4 2024 2.5%
-8
Septiembre 15%
1 2024 I 2.5%
-16

19 20 21 22 23 24 25 26

(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccién utiliza pardmetros estructurales actualizados en este IPoM (tendencial y potencial). (3) Proyecciones contenidas
en cada IPoM. Flechas indican cambio respecto de proyeccion de junio de 2024.
Fuente: Banco Central de Chile. 16



Proyecciones

La proyeccidn de crecimiento para 2024 sigue siendo mas alta que el promedio de paises de la region. &

Proyecciones de crecimiento del PIB

(variacién anual, porcentaje)

América Latina 1,7
América del Sur 1,5
Chile 2,25-2,75
Brasil 2,3
Colombia 1,3

Fuente: Banco Central de Chile y CEPAL, Estudio Econdmico de ALC 2024.
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Proyecciones

El consumo privado ira recobrando impulso en lo venidero, aunque finalizara el horizonte de &
|

proyeccién en niveles algo menores que los estimados en junio.

Consumo privado
(indice 2018=100)

Principales determinantes
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—|PoM Jun.24

115 —IPoM Sep.24

@ Evolucion del mercado laboral que

sigue sosteniendo la masa salarial
110

, En todo caso, datos recientes del

105 mercado laboral deben ser
IPoM Jun.24 IPoM Sep.24 evaluados cuidadosamente.
100 2024(f) 2,5 1,7
2025(f) 1,9 1,9 @ Mejora en las condiciones
95 2026(f) 2,5 2,2 . .
financieras
90 ] 1 1 1 1 1 1 1 1

18 19 20 21 22 23 24(f)  25(f)  26(f)

(f) Proyeccidn. Fuente: Banco Central de Chile.
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Proyecciones
Las perspectivas para el crecimiento de la FBCF durante 2024-2026 vuelven a considerar una &

recuperacion hacia adelante, especialmente en 2025. —

Formacidn bruta de capital fijo

(indice 2018=100) Principales

125 PoM Junod determinantes

120 —IPoM Sep.24

115

@ Mayor impulso a la
inversion minera, que
contrasta con debilidad en
otros rubros

110
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100 2024(f) -0,3 0,8 horizonte de proveccion
. 2025(f) 54 51 Py
5 2026(f) 2,8 2,5
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90 | 1 1 1 1 1 1 1 1 @ J
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(f) Proyeccidn. Fuente: Banco Central de Chile.

19



Proyecciones

La mayor inflacidn en el corto plazo se concentra en los items volatiles. A mediano plazo, prevalece el
efecto de menores presiones de demanda, y se estima convergera mas rapido que en el informe de junio.

\

Proyeccion inflacion total (*) Proyeccion inflacion subyacente (*)

(variacién anual, porcentaje) (variacién anual, porcentaje) 2022 2023 2024 (f) 2025 (f)
14 —IPC 14 —IPC subyacente . _
—I1PoM Jun.24 —IPoM Jun.24 : IPC IPoM jun: IPoM jun:
17 —IPoM Sep.24 : 17 —IPoM Sep.24 : subyacente | o o | - 3.8 3.6
i Proyeccién Proyeccion promedio ’ ’ IPOM sep: IPOM sep:
0 { 3724237126 10 | 372423726 (%) 3.7 3.4
8 8 L] . .
Principales determinantes
6 6 Mayor inflacién a corto plazo por
factores de costos: i) mayor aumento
4 4 de las tarifas eléctricas que se produjo
ittt en junioy julio, ii) depreciacion del
2 2 peso junio-agosto, v iii) mayores
costos de transporte globales.
O I 1 1 1 1 1 1 1 O I 1 1 1 1 1 1 1

(*) Considera canasta de referencia 2023 y empalme del Banco Central de Chile. (f) Proyeccidn.

19 20 21 22

Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.
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Descenso mas rapido de la inflacion a
mediano plazo por menores presiones
provenientes de la demanda interna.
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El Consejo estima que, de concretarse los supuestos del escenario central, la reduccion de la TPM hacia

su nivel neutral sera algo mas rapida que lo previsto en junio. Esto ocurrira a un ritmo que tomara en
cuenta la evoluciéon del escenario macroecondmico y sus implicancias para la trayectoria de la inflacion.

Corredor de TPM (*)

(promedio trimestral, porcentaje)

13 E=Corredor Intervalo de confianza 66% Intervalo de confianza 33%
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(*) El calendario de 2025 y 2026 considera dos RPM por trimestre. El corredor se construye siguiendo la

metodologia del Recuadro V.1 del IPoM de marzo 2020 y el

Recuadro V.3 del IPoM de marzo 2022. Incluye la EEE de agosto y EOF pre RPM de septiembre y la curva forward suavizada promedio del trimestre al 28 de agosto. Esta se
calcula extrayendo la TPM implicita considerando la curva forward sobre la curva swap promedio cdmara hasta 2 afios, descontando las tasas fijas de cada plazo al devengo
simple del indice de promedio camara (ICP). Para el trimestre en curso las encuestas y la curva forward consideran el promedio de datos efectivos diarios y se completan con
las respectivas fuentes. El promedio trimestral considera los dias habiles de cada trimestre. Rombo gris corresponde a la decisién de la RPM de septiembre 2024.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Blog

Hidrégeno verde en Chile: perspectivas de demanda e inversién

Estimacion de demanda por H2V (kTon H2), segtin destino,

Hidrégeno verde (H2V) como pieza fundamental en el i ) .
g ( ) b en escenario consistente con la carbono- neutralidad al 2050

combate contra el cambio climatico.

(kTon H2V)
Posicion ventajosa de Chile, por sus ventajas
comparativas y costos estimados de produccion bajos. 4.500 4216
[
4.000
Actualmente, 5 proyectos ingresados al SEIA (pero existen 3.500 3.452
mas en etapas previas). 7 000
2.500 2475
Grandes incentivos por el lado de la demanda: objetivos 2,040
para lograr la carbono-neutralidad en 2025. o
1.500
., ., 1.000
Provectos Inversion Produccion
Y (MM USD) (kTon H2V) o >
0 —
SEIA 15.000 310 2025 2030 2035 2040 2045 2050
B Exportacion M Transporte Mineria B Industria
Fuente: Sistema de Evaluacién de Impacto Ambiental (SEIA), listado de proyectos sobre Fuente: Ministerio de Energia, Proyecciones de produccion nacional y demanda de

H2V ingresados hasta 29/08/2024. H2V. 22



Reflexiones finales

%

Para este afio, el rango para la proyeccion de crecimiento se reduce de forma acotada en su parte
alta y el aumento previsto de la demanda se corrige a la baja. Para 2025 y 2026, se sigue
considerando que la economia crecera en torno a su tendencia. La recuperacion del gasto sera

algo mas lenta que lo previsto en junio.

En el corto plazo, los elementos volatiles aumentan la proyeccion de inflacion total, aunque la
reduccion de la inflacion sera mas rapida en el mediano plazo por menores presiones de

demanda.

La TPM ha ido disminuyendo consistentemente. Comparado con su maximo, hoy se encuentra
575pb por debajo, mucho mas cerca de su nivel neutral y en un proceso que, de mantenerse las
condiciones actuales, seguira acercandola a esos valores, algo mas rapido que lo previsto en junio.
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