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INFLACION EN RETIRADA, MIENTRAS EL
CRECIMIENTO SIGUE AL DEBE

El INE reportd una variacion de +0,1% del IPC para el mes de agosto de 2023, lo cual es
inferior a lo esperado por el mercado, que bordeaba el +0,4%. Con este resultado, en doce
meses, el alza de los precios continla moderandose y en el octavo mes del aiio fue de
5,3%.

Para el mes de septiembre y octubre, las encuestas de expectativas econdmicas las sitian
en 0,5%, lo cual nos llevara a una inflaciéon anualizada levemente bajo 5%, siendo asi
perfectamente posible llegar a 4% a fin de afno. Esta tendencia le permitiria al Banco
Central avanzar decididamente en la rebaja de la tasa politica monetaria a cerca de 8% a
fin de afio y a 5% a principios del segundo semestre del 2024.

De esta manera, luego de que en los ultimos dos afios la inflacidon anualizada llegara a un
maximo de 14,1% en agosto del afio pasado, la oportuna y enérgica politica monetaria
contractiva ha logrado que el costo de la vida esté convergiendo rdpidamente a la meta
de 3% anual establecida por el Banco Central.

El crecimiento, por su parte, sigue en zona negativa y es asi como la Encuesta de
Expectativas sitla en -0,3% el resultado del PIB para el presente afio, lo cual es consistente
con el intervalo planteado, de -0,5% a 0%, por el ultimo IPoM. Este afio recesivo coloca a
Chile junto con Argentina y Haiti como los tres paises en donde se observara una caida de
PIB durante el presente afio. Para el proximo ano, a su vez, se proyecta una expansiéon de
2% aproximadamente, en un rango de entre +1,5% y 2,3%. Lamentablemente, aunque ese
resultado deja atrds la recesidn actual, es aun insuficiente y es asi como durante la Ultima
década, el crecimiento promedio del PIB per cépita ha sido de sélo 0,7%, sustancialmente
mas bajo que el promedio observado en las tres décadas (1986-2013) previas, donde
alcanzé 4,1%.

Lamentablemente, durante este Gobierno la evolucidn del ingreso per capita no sera muy
distinta a lo observada en la ultima década. Asi, para la actual administracién no hay una
agenda priorizada para acelerar el crecimiento de la economia y con ello lograr superar el
desequilibrio observado en el mercado del trabajo en la actualidad.
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I. ECONOMIA INTERNACIONAL

® la inflacion en EE.UU. aumenta en julio,
mientras que en Europa se mantiene.

= Bancos centrales pondrian una pausa a las
alzas de tasas este mes.

Inflacion anual de EE.UU. sube en agosto

En agosto, los Precios al Consumidor en Estados Unidos
subieron 0,6% con respecto al mes anterior, en torno a
lo esperado por el mercado. La inflaciéon anual, por su
parte, se situo en 3,7%, por sobre lo registrado en julio
(3,2%), incidido principalmente por el alza en el precio
del petréleo.

El IPC subyacente, en cambio, continud
desacelerandose, y se situdé en 4,3% en agosto, como
se puede notar en el Grafico N°1.

Grafico N°1: IPC e IPC subyacente EE.UU. (var% anual)
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Si bien en julio la FED subid la tasa de referencia de
EE.UU. en 25 puntos base (pb), se espera que en la
proxima reunidn ponga una pausa en las alzas.

Inflacion en la Eurozona se mantiene

En la Eurozona la inflacidn anual se mantuvo en 5,3%
en agosto, todavia muy por sobre el rango meta. El IPC
sin volatiles, en cambio, se redujo de 5,5%, a 5,3%,
igualdandose ambos indicadores.

En esta linea, el Banco Central Europeo subio las tasas
de interés en 25 pb a fines de julio, aunque se estima
qgue en la proxima reunién de mafiana esta se
mantenga en 3,75%.

La inflacién anual presenté resultados mixtos en los
paises que conforman la Zona Euro. En Italia pasé de
5,9% a 5,5% y en Alemania de 6,4% a 6,2%. En Espafiia,
en cambio, la inflacion aumentd a 2,6% (2,3% en julio)
y en Francia de 4,3% a 4,8%. La evolucién inflacionaria
de dichos paises y la Zona Euro se expone en el Grafico
N°2.

Grafico N°2: Inflacién Total Europa (var% anual)
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Fuente: tradingeconomics.com

Por su parte, en Inglaterra, la inflacién anual se redujo
fuertemente de 7,9% a 6,8% en julio, sin embargo,
permanece en maximos histdricos. Dado esto, el Banco
de Inglaterra volvié a subir la tasa de referencia en
agosto, ubicandose en 5,25%, y se espera un aumento
de 25 pb en los préximos dias.

Debilitamiento de la economia china

La actividad econdmica en China continda
desacelerandose, incluso mas rapido que lo esperado,
por lo que las proyecciones de crecimiento para este
afio se han ido recortando y actualmente se ubican
bajo 5%. En este pais destaca especialmente las
tensiones financieras en el sector inmobiliario y el
debilitamiento de manufacturas.

Para combatir esta situacion la autoridad ha tenido que
introducir estimulos como facilidades de liquidez a
empresas del sector inmobiliario (producto de las
quiebras) y el mes anterior redujo las tasas de
préstamos preferenciales a un aifo en 15 pb.
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= Continua el ajuste a la baja de la inflacidn.
BC vuelve a bajar la TPM.
Délar reacciona al alza.

Inflacion continta cediendo pese a presiones al alza

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
el indice de Precios al Consumidor (IPC) para el mes de
agosto, el cual exhibié una variacion mensual de 0,1%,
por debajo de lo esperado por el mercado. En términos
anuales la inflacion continua a la baja, pasando de 6,5%
a 5,3% (Grafico N°3).

Grafico N°3: IPC (var.% mensual y anual)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

Destacaron las alzas en los precios de alimentos (papas
y tomate, principalmente), producto de las
inundaciones protagonizadas en la zona centro sur del
pais hace unas semanas. Por su parte, la gasolina subid
2,1% en agosto debido al aumento experimentado en
el precio del petréleo Brent y la depreciacion del peso.

Por el contrario, la division de bienes y servicios
diversos incidid negativamente en el ultimo dato de
IPC, liderado por la baja de 17,5% en gastos
financieros, donde se refleja el traspaso en el costo del
crédito que genero el recorte de la TPM.

Las demas medidas de inflacidn también consolidan su
tendencia a la baja. Tal es el caso del IPC sin volatiles -
del que mucho se ha hablado en los ultimos meses-,
gue presentd una variacion de -0,1% respecto a julio,
cifra no registrada desde mitad de 2021, situandose en
7,4% en términos anuales (Grafico N°4).
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Grafico N°4: Otras medidas de IPC (var.% anual)
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Si bien se esperaba que el IPC de agosto estuviese en
torno a 0,4%, por el aumento de la tarifa del transporte
publico, el alza de los combustibles, los efectos sobre
los precios del sistema frontal y la depreciacion del
peso, la magnitud de estos factores fue mas bien
acotada.

Las proximas mediciones no estaran exentas de riesgo,
y veremos alzas en energia y algunos alimentos.
Ademas, la depreciacién del tipo de cambio seguird
ejerciendo presién al alza en el valor de las
importaciones, aunque la mayoria de los otros bienes
y servicios debiesen seguir moderandose, en linea con
el ajuste de la economia, para cerrar el afio con una
inflacién en torno a 4%.

Continua la normalizacién de la politica monetaria

El martes de la semana pasada, el Banco Central
acordé nuevamente y de manera undnime bajar la
Tasa de Politica Monetaria (TPM). En esta ocasién el
recorte fue de 75 puntos base (pb), menor a la baja de
100 pb. de fines de julio, aunque esto no generd
mayores sorpresas debido a los riesgos inflacionarios
qgue han surgido en las udltimas semanas. De esta
manera, la TPM se ubica actualmente en 9,5%, como
se observa en el Grafico N°5.

Sin embargo, el comunicado dejé de manifiesto que el
escenario macroecondmico ha evolucionado acorde a
lo esperado, y de acuerdo al IPoM, en las préximas dos
reuniones el ente emisor seguiria bajando la tasa, para
cerrar el afio en niveles en tornoa 7,75% y 8%.
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Grafico N°5: Tasa de Politica Monetaria
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Por ultimo, el IPC de agosto, dado a conocer el viernes
pasado, mostrd que la magnitud de las presiones al
alza fue acotada y ratifica la trayectoria descendente
de la inflacién, incluso mas acelerada a lo que se
esperaba. Esto respalda aun m3s la flexibilizacién de la
politica monetaria y da espacio para recortes mas
agresivos en las proximas reuniones, considerando que
Chile estd entre los paises con mayores tasas de
referencia hoy en dia.

Délar al alza tras decision del BC

El segundo recorte consecutivo de la TPM generd una
nueva depreciacion del tipo de cambio, que llegd a
niveles de $870. Sumado a esto, el dato de IPC de
agosto potencié expectativas de bajas mas agresivas
por parte del Banco Central en las préximas reuniones,
lo que hizo que el délar cerrara la jornada del viernes
en $896 (Grafico N°6). Esto mientras EE.UU. y Europa
contindan con una politica monetaria contractiva.

Otros factores que han incidido en la depreciacion del
tipo de cambio son el fortalecimiento del ddlar a nivel
global, la caida en el precio del cobre y la politica de
acumulacién de reservas por parte del Banco Central.

Grafico N°6: Tipo de Cambio diario USD/CLP
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Fuente: Bolsa Electrénica de Chile.



lll. ACTIVIDAD Y EMPLEO

IMACEC crece por sobre lo esperado en julio.
* Mercado laboral permanece débil.

Crecimiento de la actividad sorprende al mercado

El Banco Central de Chile dio a conocer el IMACEC de
julio 2023, que tuvo un incremento de 1,8% en
comparacion con igual mes del afio anterior, luego de
cinco periodos consecutivos de bajas en la actividad
econdmica. El resultado fue explicado por el
desempeiio de servicios, en particular servicios
educacionales, y la mineria, y estuvo muy por sobre lo
esperado por el mercado.

Grafico N°7: Imacec (var.% anual) e Imacec
desestacionalizado (var.% mensual, promedio 3 meses)
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Si desagregamos el IMACEC entre minero y no minero,
se tiene que el primero crecid 2,9% en términos
anuales, mientras que la actividad no minera lo hizo en
1,5%. En el caso de este ultimo, incididé positivamente
el desempefio de servicios (3,9%), lo que incorpora la
semana adicional de clases respecto a 2022. Como se
muestra en el Grafico N°8, comercio e industria
contindan cayendo, aunque en menor medida que en
meses anteriores.

La serie desestacionalizada, por su parte, aumenté
0,3% con respecto a junio. A excepcién de la mineria
que cae 1,5%, todos los componentes registran
variaciones positivas.
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Grafico N°8: Imacec por actividad (var.% anual)
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Con todo, la economia comienza a repuntar en cierto
grado luego del proceso de ajuste de los desequilibrios
generados por la pandemia. Sin embargo, se debe
considerar que el resultado de julio contiene eventos
especificos que no implican necesariamente que el PIB
crecerd en el tercer trimestre.

Para el ultimo cuarto del afio, en cambio, es probable
gue obtengamos resultados favorables producto de
bajas bases de comparacién y una politica monetaria
menos restrictiva.

Cifras sectoriales del INE se distancian de las del BC

En el séptimo mes del afio, el indice de Produccién
Industrial (IPl) disminuyéd 1,7% en 12 meses,
completdndose seis meses consecutivos de caidas. En
especifico, la Produccion Manufacturera tuvo un
descenso de 3,9%, explicado en cierta medida por la
menor elaboracidn de productos alimenticios.

La Produccién Minera en cambio, tuvo un incremento
de 0,6% con respecto a julio 2022 (dato Banco Central:
2,9%), producto de una baja base de comparacion, ya
que en términos desestacionalizados cae 1,9%.

Por su parte, el indice de Actividad del Comercio (IAC)
y el indice de Actividad del Comercio al por Menor
(IACM) disminuyeron 4,5% y 10,1% respectivamente,
completandose 15 meses de caidas consecutivas en
ambos casos, aunque de menor magnitud que meses
anteriores. En el caso del ultimo, destaca la baja en las
ventas de automoviles nuevos y vestuario y calzado.

Cabe destacar que las diferencias con respecto a los
registros del Banco Central se deben a las
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metodologias y ponderadores empleados por cada
uno.

Desempleo sube por noveno mes consecutivo

El Instituto Nacional de Estadisticas (INE) dio a conocer
la tasa de desocupacion nacional correspondiente al
trimestre mavil mayo-julio 2023, la cual se ubicé en
8,8%, incrementandose 0,9 pp. con respecto al mismo
trimestre del afio anterior, siendo la novena alza
consecutiva.

Por su parte, la tasa de ocupacion (que corrige por el
crecimiento de la poblacion) y participacion crecen
levemente en 12 meses, pero permanecen
relativamente constantes durante el afio, por debajo
de los niveles pre pandemia, tal como se observa en el
Grafico N°9.

Grafico N°9: Tasa de desempleo, ocupacidn y participacion
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

La cantidad de personas desocupadas aumento6 14% en
términos anuales, lo que significa un crecimiento de
mas de 100 mil personas que buscan trabajo y no
encuentran. El crecimiento de los ocupados fue de 2%,
menor al de la fuerza de trabajo (3%), es decir, la
economia no esta siendo capaz de absorber a personas
gue ingresan al mercado del trabajo, lo que genera un
alza en el desempleo (Grafico N°10).

En esta medicidon se crearon 179 mil puestos de
trabajo, por debajo del promedio de los ultimos seis
meses. De estos, 56% corresponden a empleo
asalariado privado, aunque se debe tener en cuenta
gue mas de la mitad de esta categoria son informales.
Por otro lado, los asalariados publicos contintdan
representando una parte importante en la creacidn
anual de los ocupados, esta vez con 35% del total.

Grafico N°10: Ocupados, Desocupados y Fuerza de Trabajo
(var.% anual)

50%
30%

10%

ﬁ\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\\ rrrrrrrrruoi
-30% -
2020 2021 2022 2023
Desocupados Ocupados

Fuerza de trabajo
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En conclusidn, la creacion de empleos permanece débil
considerando que todavia quedan mas de 400 mil
empleos por recuperar producto de la pandemia. En el
contexto de la contraccion de la economia, es
fundamental que el gobierno implemente medidas
concretas para fomentar la contratacion en las
empresas, ya que actualmente, un 66% de la poblacidn
cree que el gobierno no ha hecho lo suficiente para
mejorar el empleo (Encuesta de Percepcién de Empleo
LyD, junio 2023).

O’Higgins registra la mayor tasa de desempleo

En este trimestre pudimos ver un incremento del
desempleo en 9 regiones con respecto a la medicion
anterior, donde la mayor alza la exhibié la Regién de
Magallanes (1,0 pp.), aunque sigue siendo la segunda
region con la menor tasa. O’Higgins, lidera la tasa de
desempleo con un registro de 10,4%, seguido por
Nuble (10%) y Coquimbo (9,6%).

Grafico N°11: Tasa de desocupacion regional
12%
10%

8%

*
X

4%

I S L ¥y &

0’b \Q—\O%‘QQ Ooc,

$§$$§$ ST F T HFS

S & ¥ SR . &9 S0

ChF T o vy

o v

&
&

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.



IV. COMERCIO EXTERIOR

= |mportaciones suman once meses de caidas,
en linea con el ajuste del gasto.

= Exportaciones vuelven a caer, pero los envios
mineros repuntan.

Balanza comercial anualizada contintia al alza

El Banco Central de Chile dio a conocer el saldo de la
balanza comercial para agosto, que registré un
superavit de USS 586 millones, el nivel mas bajo de
2023 debido a la baja en las exportaciones. En lo
acumulado en 12 meses, la balanza comercial continta
al alza, lo que se puede notar en el Grafico N°12.

Grafico N°12: Saldo Balanza Comercial (USS Mills. Acum. 12
meses)
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Fuente: Banco Central de Chile.

En especifico, las importaciones siguen cayendo en
linea con el ajuste de la economia, esta vez en 18%,
completdndose once meses consecutivos de caidas.
Las exportaciones, por su parte, disminuyeron 1,2%, en
menor medida que en julio, aunque permanecen en
terreno negativo desde abril, como se observa en el
Grafico N°13.

Grafico N°13: Exportaciones e Importaciones (var.% anual)
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Importaciones continiian contrayéndose

En julio, la mayor contraccidn de las importaciones se
dio en bienes intermedios (-24%), donde destacan
fuertes disminuciones en importaciones de productos
energéticos, quimicos y metdlicos.

Por su parte las compras al exterior de bienes de
consumo han ido moderando su caida, aunque
permanecen bajas considerables en automdviles,
vestuario y calzado, gasolinas y gas licuado.

Por ultimo, las importaciones de bienes de capital (que
reflejan en cierta medida la inversion) cayeron 14,2%
el mes pasado. Incidieron las menores compras al
exterior de camiones y vehiculos de carga y motores
(Grafico N°14).

Grafico N°14: Importaciones (var.%. anual)
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Exportaciones mineras repuntan, pero industriales
permanecen en terreno negativo

Las exportaciones mineras -que representan mas de la
mitad de las ventas al exterior-, crecieron 3,6% en
agosto, impulsadas por mayores envios de cobre (8,3%
anual).

Excluyendo este Ultimo, las exportaciones mineras
caen 13%, tal como se observa en el Grafico N°15. Las
ventas de litio, que habian marcado records el afo
pasado, volvieron a caer, esta vez en 24%.
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Grafico N°15: Exportaciones mineras (var.% anual)
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Los envios industriales (38% de lo exportado por el
pais), en cambio, se redujeron por cuarto mes
consecutivo, con caidas importantes en vinos y en
forestales y muebles de madera.

en el
y silvicolas

Por Jdltimo,
agropecuarias

caso de las exportaciones
destaca el positivo

desempefio del sector fruticola y silvicola, que fue
compensado por la caida en semillas de hortalizas y
pesca extractiva. Las variaciones anuales de las
exportaciones desagregadas se exhiben en el Grafico
N°16.

Grafico N°16: Exportaciones agropecuarias e industriales
(var.% anual)
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V. INDICADORES ECONOMICOS
INDICADORES ECONOMICOS DE CORTO PLAZO
Var.% mismo Trim. afio anterior | Il Trim.22 | Il Trim.22 | IVTrim.22 | |1Trim.23 | Il Trim. 23
PIB 5,2 0,2 -2,3 -0,8 -1,1
Demanda Interna 8,4 -1,8 -7,6 -8,0 -5,6
Form. Bruta de capital fijo 6,2 0,5 -1,7 -2,3 1,6
Construccion 5,1 0,5 -1,9 -2,2 -1,6
Maquinaria y equipos 7,8 0,5 -1,1 -2,2 6,6
Consumo de hogares e IPSFL 7,2 -2,4 -4,7 -7,0 -6,1
Bienes durables -18,7 -22,2 -18,1 -28,8 -25,8
Bienes no durables 2,8 -7,1 -7,9 -9,5 -7,3
Servicios 20,0 7,9 2,2 0,2 -0,9
Consumo de gobierno 6,8 2,8 -2,1 2,7 1,5
Exportaciones 0,4 4,7 1,6 2,5 -1,2
Importaciones 11,1 -2,6 -15,8 -16,9 -13,2
* Variacion mismo periodo afio anterior, volumen a precios del afio anterior encadenado.
Fuente: Banco Central de Chile.
2023
Marzo Abril Mayo | Junio | Julio | Agosto
Inflacién (Var. % mensual) 1,1 0,3 0,1 -0,2 0,4 0,1
Inflacion (Var. % anual) 11,1 9,9 8,7 7,6 6,5 5,3
Tipo de Cambio Nominal 809,50 | 803,84 | 798,64 | 799,87 |813,40 | 855,66
Tipo de Cambio Real (1986=100) | 96,34 96,07 94,41 93,97 | 95,59 -
IMACEC (Var. % anual) -2,1 -0,9 -1,6 -0,8 1,8 -
Fuente: Banco Central de Chile.
INDICADORES ECONOMICOS ANUALES
GOBIERNO CENTRAL COMO % DEL PIB, EN PESOS CORRIENTES
2019 2020 2021 2022 | 2023(p)
Ingresos Corrientes (1) 21,7 20,0 23,9 26,1 23,2
Impuestos 17,7 16,1 18,8 21,1 18,7
Cobre 0,4 0,5 1,8 0,7 0,4
Otros 3,7 3,4 3,2 4,3 41
Gastos Corrientes (2) 20,8 23,9 28,2 21,5 25,1
Ahorro de Gob. Central (3) = (1)-(2) 0,9 -3,9 -4,4 4,6 -
Adquisicidon Neta Activos No Financieros
(4) 3,8 3,4 3,3 3,5 -
Sup. o Déf. Global (5) = (3)-(4) -2,9 -7,3 -7,7 1,1 -1,9
Deuda bruta (% PIB) 28,3 32,5 36,3 38,0 38,1

Fuente: Informe de Finanzas Publicas segundo trimestre 2023, Dipres.
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AHORRO - INVERSION

2019 2020 2021 2022

Form. Bruta de Capital 25,0 21,1 24,4 25,4
Ahorro Nacional Bruto 19,8 19,2 17,0 16,4
Ahorro Externo 5,2 1,9 7,5 9,0
Form. Bruta de Capital Fijo 24,5 22,5 23,1 24,8

Fuente: Banco Central de Chile.

TASAS DE INTERES BANCOS CENTRALES (PROYECCION)

VAR. %
Actual Dec-23 Mar-24 Jun-24 Sep-24
Estados Unidos 5,50 5,50 5,50 5,50 5,25
BC Europeo (tasa de depdsito) 3,75 4,00 4,00 4,00 3,75
Japon -0,10 -0,10 -0,10 -0,10 0,00
China 2,50 2,50 2,50 2,50 2,50
América Latina 11,92 10,97 10,19 9,55 9,31
Fuente: Bancos de Inversién.
ECONOMIA CHILENA
SECTOR REAL (VAR. % ANUAL)
2018 2019 2020 2021 2022
PIB 4,0 0,7 -6,1 11,7 2,4
Consumo 3,6 0,7 -6,6 19,3 3,1
Inversion 6,5 4,5 -10,8 15,7 2,8
Exportaciones 4,9 -2,5 -0,9 -1,4 1,4
Importaciones 8,6 -1,7 -12,3 31,8 0,9
Fuente: Banco Central de Chile.
CUENTAS EXTERNAS (SUS mills.)
2018 2019 2020 2021 2022
Cuenta Corriente -13.265 -14.505 -4.283 -20.307 -23.193
Balanza Comercial 4.409 3.016 18.917 10.470 3.807
Exportaciones 74.838 68.792 74.024 94.774 98.548
Importaciones 70.430 65.776 55.108 84.304 94.741
Fuente: Banco Central de Chile.
PRECIOS (%)
2018 2019 2020 2021 2022
IPC Promedio 2,4 2,6 3,1 4,5 11,6
IPC dic/dic 2,6 3,0 3,0 7,2 12,8
Fuente: Banco Central de Chile.
MERCADO DEL TRABAJO (PROMEDIO ANUAL, %)
2018 2019 2020 2021 2022
Tasa de Desocupacion 7,3 7,2 10,6 9,1 7,8

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.
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