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éQué nos dice este IPOM?
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ECONOMIA
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La economia chilena ha seguido La inflacién ha subido

creciendo durante este afio, principalmente por el alza de los
aunque a un ritmo mas moderado precios de la energia y los

TASA DE

INTERES I

El aumento de los precios en El Banco Central seguira
general (inflacion) serd menor a reduciendo la tasa de interés,
partir del 2° semestre de 2025 ayudando al impulso de la

cuando se acerque a 3%, meta economia.
gue alcanzara en 2026.

durante el segundo trimestre. alimentos.




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.

El Consejo redujo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en su reunidn de septiembre en 25 k
@
N\

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.



La economia local perdio

impulso en el segundo DDDB

trimestre, aunque algo mas ===
de lo esperado.



La mayor desaceleracion de la actividad se debid al deterioro de sectores ligados a la demanda k
@
N

de servicios y a elementos puntuales de oferta. Datos parciales del tercer trimestre vuelven a
mostrar el impacto de factores puntuales, en medio de cifras que han sido mas volatiles.

Producto interno bruto Actividad mensual (Imacec) (*)
(indice 2018=100, series desestacionalizadas) (indice 2018=100, series desestacionalizadas)
120 —PIB total —PIB minero ——PIB no minero 130 =——Industria =—Resto de bienes Comercio Servicios
120
110
110 A
o ALY //Ww/f[md
90 /
90 1
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(*) La serie resto de bienes considera las actividades agropecuario-silvicola, pesca, EGA y gestion de desechos, y construccion.
Fuente: Banco Central de Chile.



El consumo de los hogares también se moderé mas de lo que se preveia, en particular en los &
]

componentes de servicios y de bienes no durables.

Consumo privado
(indice 2018=100, series desestacionalizadas)

160 ——Consumo privado
——Bienes durables

140 ——Bienes no durables
Servicios
120
80
60 . . , : : :
18 19 20 21 22 23 24

Fuente: Banco Central de Chile.



Varios de los fundamentos del consumo han evolucionado en linea con lo esperado. La

desaceleracion del empleo en el margen debe ser monitoreada cuidadosamente.

Mercado laboral Masa salarial real (*)
(millones de personas, series desestacionalizadas) (indice 2019 = 100, desestacionalizado)
10,5 —-Empleo ——Fuerza de trabajo 8,0 110
Inactividad (eje der.)
10,0 ;5 105
9,5 100
7,0
9,0 / 95
6,5
8,5 90
6,0
8,0 85
7.5 2,0 80
7,0 I 1 1 1 1 1 1 1 1 5,0 75 I 1 1 1 1 1
16 17 18 19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24

(*) Calculo en base a series desestacionalizadas del ICL real, horas habituales trabajadas y ocupacion.
Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.



La formacidn bruta de capital fijo (FBCF) luce mas estable tras la fuerte caida de la segunda
mitad de 2023, si bien con diferencias entre componentes y sectores.

FBCF por componentes Inversion real segun microdatos (1)(2)(3)
(indice 2018=100, series desestacionalizadas) (2018 = 100, series desestacionalizadas trimestrales)
130 =—FBCF 200 —Miineria ——Resto
Construccion y otras obras
120 ——Maquinariay equipo 180
110 160
100 140
90 120
80 100
70 I 1 1 1 1 1 1 80 I 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24 19 20 21 22 23 24

(1) Estas cifras corresponden a una aproximacién a los datos de inversidn a partir de informacion de alta frecuencia sujeta a revisiones, no necesariamente
representan las cifras oficiales de Cuentas Nacionales. (2) Resto no considera la inversion del sector de energia. (3) Para mayor detalle, ver Minuta del
IPoM de Septiembre de 2024. Fuente: Banco Central de Chile, Aduanas y Servicio de Impuestos Internos.
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La inflacion subid en los
ultimos meses, en gran parte
por el alza de los precios
volatiles.




Dentro de los items volatiles, destaca el mayor aporte al IPC del componente de energia. &

Incidencias en la inflacién anual del IPC (*)
(puntos porcentuales)

14 mmm Sin volatiles Alimentos volatiles Energia volatiles I Resto volatiles —I|PC total
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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.
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La inflacion subyacente —sin volatiles— se ubica en 3,4% anual.

Inflacién subyacente (*)
(variacion anual, porcentaje)

15 —IPC subyacente total

IPC subyacente servicios

12 IPC subyacente bienes
9
6
3 3,4%
~— — — T~
o 1,6%
O I 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24

(*) 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.
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Las expectativas de inflacion de corto plazo han aumentado, mientras que a dos afios siguen &

ancladas a la meta de 3%. s

Expectativas de inflacién anual de encuestas (1)(2)
(porcentaje)

10 ——EEE 1 afio ----EEE 2 afios FOF 1 afio ----EOF 2 afios
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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 afio en adelante, considera
la ultima encuesta publicada en el mes. Fuente: Banco Central de Chile.
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Los recortes de |la TPM han
continuado transmitiéndose %

a las tasas de colocacion

bancaria de corto plazo.



Las tasas de interés de los créditos comerciales y de consumo han tenido un descenso &
\N

significativo. T

Tasas de interés de las colocaciones y TPM (1)(2)(3)

(porcentaje)
30 ——Consumo -===TPM (eje der.) 12 16,5 —— Comerciales -===TPM (eje der.) 12
28 10 14,5 10
26 8 12,5 8
24 6 10,5 6
22 4 8,5 4
20 2 6,5 2
18 0 4,5 0

18 19 20 21 22 23 24

(1) Tasas de consumo y comerciales corresponden al promedio ponderado de todas las operaciones en pesos efectuadas en cada mes en la Region
Metropolitana. (2) Tasas de colocaciones corresponden a series desestacionalizadas mediante Census X-12 y calendario nacional. (3) Corresponde al

promedio mensual de la TPM. Fuente: Banco Central de Chile.
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El crédito bancario continta débil.

Stock real de colocaciones (*)
(indice 2018=100)

140  ——Consumo
130 ——~Comerciales

——Hipotecarias
120

110
100

90

80 o N —— J—

70 I 1 1 1 1 1 1
18 19 20 21 22 23 24

(*) Los datos reales se construyen con el empalme IPC base anual 2023, considerando su revisién mas reciente.
Fuente: Banco Central de Chile.
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Su comportamiento es coherente con una demanda crediticia débil y condiciones de oferta

sin grandes cambios en el margen.

EPN: Empresas que piensan solicitar un crédito en los

proximos seis meses
(porcentaje de empresas)

30

20

10

Ene.24

Fuente: Banco Central de Chile.

Jul.24

IPN: Motivos para no endeudarse

Razones propias de la
empresa y su desempeino

Ausencia de planes de
inversion

(In)capacidad de pago
Cautela ante shocks

(e

P -

il

Condiciones que definen

las instituciones
financieras

Alto costo de créditos
(tasas de interés)

Tiempos extensos de

.7

tramitacion
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Parametros estructurales



La revisién de los
parametros estructurales
no tiene grandes cambios

respecto de la
actualizacion de diciembre

de 2023.




Se estima una trayectoria descendente del crecimiento tendencial del PIB no minero para los (

proximos afos.

1,8%

Crecimiento promedio
2024-2035

PIB tendencial

Capacidad de crecimiento de la economia

a mediano vy largo plazo, en ausencia de
shocks transitorios a la productividad.

Esta capacidad de producir corresponde a
cuando se utilizan a plena capacidad
todos los recursos con los que cuenta la
economia, como el capital y el trabajo.

Trayectoria de crecimiento tendencial del PIB no minero (*)
(porcentaje)

5 —Base —Pesimista —Optimista

0 I 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34

(*) Estas proyecciones incluyen datos efectivos de horas trabajadas y fuerza de trabajo de 2023.
Para la construccién del indice de calidad de educacién se utiliza la Encuesta de Caracterizacién
Socioecondmica Nacional 2022. Ver Minuta para mas detalles. Fuente: Banco Central de Chile.
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3,5-4,5%

TPM
neutral

Como supuesto de trabajo, se utiliza un
valor de 4%.

La TPM neutral es aquella que es coherente
con un PIB en su nivel de equilibrio —
tendencial— y una inflacion que se ubica en
la meta de 3%.

Todo esto, una vez que los efectos de los
shocks transitorios en la economia se han
disipado.

Si la TPM efectiva esta en torno a la neutral,
entonces su nivel no es ni contractivo ni
expansivo para la economia.




Proyecciones



En el escenario externo,
resalta el tono mas favorable
que tendran las condiciones
financieras, mientras que las
proyecciones de crecimiento
tienen pocos ajustes.




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

Las expectativas para la tasa rectora en Estados Unidos se han vuelto menos contractivas. En k
@
N

Fed funds rate (*)
(porcentaje)

6 Mercado (28.ago.24) -===Mercado (31.jul.24) -===Mercado (12.jun.24) ¢ FOMC (Jun.24) —FFR

S
-
S
-
Se
-
-
-
-
-
-

2 I I I I
23 24 25 26

(*) 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 reunidn de politica monetaria de julio (31.jul.24) y al
cierre estadistico de IPoM de septiembre (28.ago.24). Fuentes: Reserva Federal y Bloomberg.
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desempefio de las condiciones financieras globales. Se espera que estas sean mejores que lo
sefalado en junio dado el cambio en la trayectoria prevista para la tasa Fed funds.

El inminente inicio del proceso de baja de tasas en Estados Unidos ha apuntalado el k
@
\N

Monedas (1)(2)(3) Tasas de interés nominales a 10 afios (1)(2)
(indice 01.ene.24=100) (diferencia respecto del 01.ene.24, puntos base)
—EE.UU. Eurozona ——Chile América Latina —EE.UU. Eurozona —Chile Ameérica Latina (eje der.)
115 , 125 i 300
|
|
100 | 200
110 :
75 :
, f 100
105 0 | "\
A W k\\ 0
25 E
100 ! N i
0 !/ T T : T NW;\ -100
' : U
]
95 . . ke . 25 ! 1200
ene.24 mar.24 may.24 jul.24 sept.24 ene.24 mar.24 may.24 jul.24 sept.24

(1) Para América Latina considera el promedio simple de los indices de Brasil, México, Colombia y Peru. (2) Linea vertical segmentada marca el cierre
estadistico del IPoM de junio 2024. (3) Un aumento del indice corresponde a depreciacidon de la moneda y viceversa. Para EE.UU. se utiliza el tipo de cambio
multilateral. Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg. 24



Se espera una expansion marginalmente menor de los socios comerciales de Chile en 2024,

debido a las correcciones a la baja para China. Pese a esta revision, las proyecciones de
mediano plazo del precio del cobre no varian dada la vigencia de sus fundamentos.

Precio del cobre
(dolares la libra)

Crecimiento socios comerciales: proyecciones IPoM
(variacion anual, porcentaje)

4 MJun.23 MSep.23 MDic.23 WM Mar.24 = Jun.24 MWSep.24 5 ——~Cobre -===|PoM Jun.24 ----|PoM Sep.24
3,0 ZazaReee
3 2,9 4
2 3
IPoM Jun.24 IPoM Sep.24
1 2 2024(f) 4,3 4,15
2025(f) 4,3 4,25
2026(f) 4,3 4,3
O 1 1 I 1 1 1 1 1 1 1 1

24 (f) 16 17 18 19

(f) Proyeccion.
Fuentes: Banco Central de Chile y Bloomberg.
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La economia local seguira //ﬁ
creciendo en torno a su il
tendencia.




El ajuste del rango de crecimiento este afo se debe en buena parte al desempefio bajo lo ‘

previsto del segundo trimestre.

Proyecciones de crecimiento del PIB (1) Niveles de PIB (2)
(variacion anual, porcentaje) (indice 2018=100)
115 ——IPoM Jun.24
—I|PoM Sep.24
Septiembre 2,75% 110
2024 I 2,25%
105
Septiembre I 1,5%
2024 2.5% 100

95
Septiembre 1,5%
2024 | 2 5%

(1) Proyecciones contenidas en cada IPoM. Flechas indican cambio respecto de proyeccion de junio de 2024. (2) Para 2024, 2025 y 2026, considera el punto medio de
los rangos de crecimiento del PIB proyectados en cada IPoM. Fuente: Banco Central de Chile.

18 20 22 24(f)  26(f)
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El menor nivel previsto para el consumo privado a lo largo del horizonte de proyeccion afecta &

la brecha de actividad y reduce las presiones inflacionarias.

Brecha de actividad (1)(2)

(nivel, puntos porcentuales)

8 — IPoM Sep.24 — IPoM Jun.24

-12

-16
19 20 21 22 23 24 25 26

(1) Lineas punteadas corresponden a las proyecciones. (2) Proyeccidn utiliza pardmetros estructurales actualizados en el IPoM de Septiembre 2024
(tendencial y potencial). Fuente: Banco Central de Chile.
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proyeccion en niveles menores que los estimados en junio.

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

Consumo privado
(indice 2018=100)

Principales determinantes
120 ipoMiun.24

@ Evolucion del mercado laboral que
sigue sosteniendo la masa salarial

115 —I|PoM Sep.24

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 1 . .

025(f) 2 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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Las perspectivas para el crecimiento de la FBCF durante 2024-2026 son mas acotadas, si bien &

vuelven a considerar una recuperacion hacia adelante. —

Formacion bruta de capital fijo

(indice 2018=100) Principales

125 PO Jun.24 determinantes

120 —1PoM Sep.24

115

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

110

105

v LR ol Ise prat @ Apreciacion del TCR en el

+0 2024() 93 0.8 horizonte de proyeccidn
2025(f) 5,4 5,1 O
95 2026(f) 28 25

Mejora en las condiciones
90 | 1 1 1 1 1 1 1 1 @ J

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

(f) Proyeccién. Fuente: Banco Central de Chile.
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Para el sector minero, el escenario central ratifica el mayor impulso de la inversion, lo que &

contrasta con la debilidad en otros rubros. i

CBC 2T2024: montos de inversion por afo
(miles de millones de ddlares)

Mineria Resto de sectores
3 12
10
6
8
4 6
4
2
2
0

23 24(f) 25(f)

23 24(f) 25(f) 26(f)

(f) Proyeccidn. Fuente: Corporacién de Bienes de Capital.
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En este contexto, |la
proyeccion de inflacion total
aumenta en el corto plazo,
con un descenso mas rapido a
mediano plazo.



La mayor inflacidon en el corto plazo se concentra en los items volatiles. A mediano plazo,

prevalece el efecto de menores presiones de demanda.

Proyeccion inflacién total (*)
(variacién anual, porcentaje)

14 —IPC
—|PoM Jun.24
1o —IPoM Sep.24

Proyeccidn
i 372423726

10

- = = - - - -———

Proyeccion inflacidén subyacente (*)
(variacion anual, porcentaje)

14 —IPC subyacente
—I|PoM Jun.24
12 —IPoM Sep.24
Proyeccién

10 i 372423726

19 20 21 22 23 24 25 26

(*) Considera canasta de referencia 2023 y empalme del Banco Central de Chile.
Fuentes: Banco Central de Chile e Instituto Nacional de Estadisticas.

\

Principales

determinantes

Mayor inflacién a corto plazo por
factores de costos: i) mayor
aumento de las tarifas eléctricas
que se produjo en junio vy julio, ii)
depreciacion del peso junio-
agosto, y iii) mayores costos de
transporte globales.

Descenso mas rapido de la
inflacién a mediano plazo por
menores presiones provenientes
de la demanda interna.
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Politica Monetaria



El Consejo estima que, de concretarse los
supuestos del escenario central de este IPoM, 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 evolucion del
escenario macroecondmico y sus implicancias
para la trayectoria

de la inflacién.



Los escenarios de sensibilidad estan relacionados con la evolucién de la economia local.

Corredor de TPM (*)

(promedio trimestral, porcentaje)

3 Corredor Sep.24

\

Escenarios de sensibilidad son aquellos donde la
politica monetaria podria seguir un camino distinto al
del escenario central. Las trayectorias de estos
escenarios estan dentro del corredor de TPM.

Borde superior Borde inferior

]
=» Debilidad de actividad v

=» Alza mas persistente de la

B EOF
@ EEE
13 - = -Corredor Jun.24
12
11 —TPM
10 ¢ Forward
9
8
7
6 ’ -~
. LLooosT
3 - = = J
2
1
0

21.1
21111
22.1
22.1l1
23.1
23.1l1
241
24111
25.1
25.111
26.
26.111

(*) 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. Para mayor detalle, ver nota metodoldgica (grafico 11.10, Capitulo II,
IPoM septiembre 2024). Fuente: Banco Central de Chile.

inflacion o mayores efectos
de segunda vuelta

Impacto adicional asociado
a dinamismo de inversion
minera

Mayores presiones
inflacionarias que las del
escenario central

demanda mas intensa y/o
prolongada por distintos

factores, incluido un
mercado laboral mas débil

Menores presiones
inflacionarias que las del
escenario central
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Los principales riesgos —escenarios con menor probabilidad de ocurrencia, pero con impactos &
mas significativos sobre la economia— se vinculan al ambito externo. —

La probabilidad de escenarios geopoliticos y
financieros negativos ha aumentado.

La situacion geopolitica mundial ha empeorado y
los episodios de tensidn financiera han sido
pronunciados.

Esto ha aumentado la probabilidad de escenarios
contractivos e inflacionarios en el corto plazo.

Otro foco de riesgo es la fragilidad de la situacion
fiscal en varios paises desarrollados,
especialmente en Estados Unidos.

> B P
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Reflexiones finales

Tal como se habia anticipado, el alto dinamismo de |a actividad a comienzos de afo se redujo. Sin
embargo, esta moderacion fue algo mayor que lo previsto en el IPoM previo, influida por el
deterioro del consumo privado. La inflacion total aumento, en gran medida por el efecto de los
precios volatiles.

Para este afio, el rango para la proyeccion de crecimiento se reduce 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 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.
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