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La tendencia global hacia una inflacion mas baja sigue consolidandose, lo que ha llevado a
varios paises, incluidos Estados Unidos, a reducir sus tasas de interés. Sin embargo, el
recrudecimiento del conflicto en Medio Oriente podria generar nuevas presiones inflacionarias
por el alza de los precios de los combustibles. En Chile, tras un buen primer trimestre, el
crecimiento de la actividad econémica se ha desacelerado. Aunque la inflacion sorprendio a la
baja en septiembre, se espera un repunte transitorio en octubre debido al alza anunciada de las
tarifas eléctricas. A pesar de esta volatilidad, las expectativas de inflacion a largo plazo siguen
ancladas en torno al 3%. En este contexto, el Grupo de Politica Monetaria recomienda en
votacion dividida una reduccion de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en 25 puntos bésicos,
situandola en un 5,25%o.

A nivel internacional, la tendencia de inflacion a la baja ha llevado a mas paises a recortar sus tasas
de interés. En Estados Unidos, la politica de normalizacién monetaria comenzd en septiembre con un
recorte de 50 puntos basicos en su tasa de referencia. Sin embargo, los Gltimos datos sorprendieron
nuevamente al reducirse la tasa de desempleo al 4,1% y con un registro del indice de Precios al
Consumidor (IPC) de 0,2% mensual que dejo la inflacién anual en 2,4%, ligeramente por encima de
lo esperado. En este contexto, el mercado sigue apostando por un nuevo recorte en la préxima reunion
de la FOMC, aunque se espera que sea mas moderado, de 25 puntos basicos.

En la Eurozona, la inflacion de septiembre fue de 1,8% anual, por debajo del objetivo del 2%,
mientras que la actividad econdmica, especialmente en Alemania, sigue deprimida. Luego de haber
hecho una pausa en el proceso de normalizacién monetaria, el Banco Central Europeo (BCE) redujo
su tasa de interés en 25 puntos basicos en su Gltima reunién, y existen expectativas de un nuevo
recorte en la proxima reunion. Por su parte, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japén han mantenido
sus tasas sin cambios. China sigue mostrando sefiales de un crecimiento méas bajo y una
desaceleracion inflacionaria. En respuesta, el gobierno ha anunciado un conjunto de medidas
monetarias y fiscales para reactivar la demanda interna y se espera que el gobierno continte
implementando medidas expansivas.

Los mercados financieros han reaccionado con fluctuaciones ante las noticias mixtas en el panorama
global. En septiembre, los anuncios de la Reserva Federal de EE.UU. y el Banco Popular de China
impulsaron las bolsas globales, con el S&P 500 alcanzando un mé&ximo histdrico. Las medidas de
estimulo en China impulsaron temporalmente y con un cierto overshooting el precio del cobre y los
indices bursétiles chinos. Este ambiente de mayor apetito por riesgo debilit6 al délar y redujo las tasas
de largo plazo. No obstante, la intensificacion del conflicto en Medio Oriente ha elevado el precio del
petroleo, junto con una mayor aversion al riesgo y el fortalecimiento del délar. Este conflicto, sumado



a los datos de EE.UU. que reflejan un mercado laboral mas resiliente de lo esperado, asi como los
eventos climaticos extremos, continGian generando volatilidad.

En Chile, la actividad econdmica ha perdido impulso tras un positivo primer trimestre. EI Imacec de
agosto crecio 2,3% interanual, por debajo de las expectativas del mercado (2,5%-3%) y registrando
una contraccioén de -0,2% mensual desestacionalizado. La caida se explica por los sectores no
mineros, donde s6lo el comercio mostrd cierta expansion pero que resultd insuficiente para
compensar los retrocesos en servicios y manufactura. Aun asi, este dato, junto con el Imacec de 4,2%
en julio, ofrece un panorama mejor para el tercer trimestre, comparado con el decepcionante
crecimiento del 1,6% del segundo trimestre. Segun las estimaciones del Ministerio de Hacienda, se
espera que el PIB de Chile crezca un 2,6% en 2024 y un 2,7% en 2025. Sin embargo, el mercado ha
adoptado una postura mas moderada, proyectando un crecimiento de 2,4% para 2024 y una
desaceleracion hacia el 2% para 2025, lo que amplia la brecha entre ambas proyecciones y sugiere un
mayor escepticismo del mercado en torno al desempefio econémico futuro.

El mercado laboral chileno también ha mostrado signos de debilitamiento en los Ultimos meses. La
tasa de desempleo aumentd a 8,9% en el trimestre maévil junio-agosto, frente al 8,7% previo. Este
incremento responde principalmente a la destruccion de empleos, un fendmeno que se ha mantenido
durante cuatro meses consecutivos. En términos interanuales, el empleo creci6é un 2,5%, con los
asalariados del sector publico (6,7%) y el servicio doméstico (5,5%) liderando fuertemente el
crecimiento. Por su parte, la tasa de participacion laboral ha disminuido por cuarto mes seguido,
situdndose en 61,8%.

En linea con el menor crecimiento, la actividad crediticia ha mostrado debilidad. Aunque las tasas de
interés han evolucionado en concordancia con la politica monetaria del Banco Central, las
colocaciones de consumo y comerciales bancarias se mantienen deprimidas, registrando caidas de
2% y 4,7%, respectivamente.

El IPC de septiembre en Chile registré una variacion mensual de 0,1%, sorprendiendo a la baja
respecto a las expectativas del mercado. Este resultado moderé la inflacion anual a 4,1%, y a 4% al
medirla con la serie empalmada, marcando el primer descenso desde marzo de 2024. Alimentos y
bebidas no alcohdlicas disminuyeron un 0,5%, y el transporte también ayud6 a la baja con una
reduccion de 0,3%, impulsado por menores precios del petréleo y la apreciaciéon del peso. Por su
parte, la inflacion subyacente, sin componentes volatiles, avanzo6 en 0,34% mensual, llegando a un
incremento de 3,8% anual. A pesar de la sorpresa a la baja en septiembre, se prevé un aumento en la
inflacién para octubre, impulsado por la anunciada alza de tarifas eléctricas y el impacto potencial
del conflicto bélico en Medio Oriente en los precios de los combustibles. Debido a que estas presiones
inflacionarias corresponden a shocks de oferta con efectos transitorios no han afectado a las
expectativas de inflacion que continGan ancladas en 3% en el horizonte de politica.

En resumen, la situacion local muestra una desaceleracion econémica sin presiones
inflacionarias por parte de la demanda y con efectos transitorios de shocks de oferta en el corto
plazo. Internacionalmente, la resiliencia de EE.UU. ha reducido la velocidad de normalizacién
de su politica monetaria mientras que existe incertidumbre por el ajuste econémico en China,
ambos procesos podrian depreciar el peso chileno generando impactos indirectos en la inflacion
mientras persisten riesgos inflacionarios sobre los precios de la energia. En este contexto, y en
votacion dividida, el Grupo de Politica Monetaria recomienda reducir la TPM a 5,25%.



