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TIPO DE CAMBIO PONE FRENO A LA
BAJAEN LA INFLACION

La inflacién ha retrocedido en forma significativa desde los niveles mas altos registrados en 2022,
anotando una variacion anual de 6,5% en julio de 2023. Si bien la inflacién se ha reducido mas rapido de

lo previsto por el mercado, también es cierto que actualmente se aprecia una cierta inercia
inflacionaria, que apunta a una leve aceleracion en los préoximos meses.
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Fuente: Elaboracion propia, Banco Central

Segun los datos de la encuesta de operadores financieros que mensualmente ejecuta el Banco Central,
en agosto se observaria una variacion mensual del orden de 0,3% en el nivel de precios, lo que significa
una correccion al alza de 0,2 punto porcentual en relacidon con lo estimado semanas atras. En este
contexto, es valido preguntarse que es lo que estd motivando esta pausa en la convergencia de la
inflaciéon hacia el interior del rango meta establecido por el organismo emisor, y en consecuencia, cual
seria el impacto de este fendmeno en la evolucién de la politica monetaria.



PERSPECTIVA ECONOMICA

De acuerdo al Banco Central, la consolidacion del proceso de convergencia inflacionaria hizo posible
iniciar el ciclo de reduccién de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en la Ultima Reunién de Politica
Monetaria, celebrada a fines de julio pasado, y se prevé nuevas reducciones en el principal tipo rector
de la economia coherente con lo que indican las encuestas previas a la Reunién de julio. De esta forma,
la TPM se ubica hoy en niveles de 10,25% anual, esto es 100 puntos base inferior a la registrada en julio.

Evoluciéon de la TPM
(en puntos)
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Fuente: Elaboracion propia, Banco Central

Si se realiza una revision rapida de los principales indicadores econdmicos, podemos observar que la
actividad y la demanda contindan evidenciando signos de debilidad. El Imacec de junio anoté una
contraccion de 0,8% respecto del mes anterior, en la que viene a ser la quinta caida consecutiva
mensual, desde febrero de 2023. Llama particularmente la atencién lo que ocurre con el componente
asociado al Comercio, que anota retrocesos consecutivos desde mayo de 2022, mientras que el
componente asociado a la Produccidn de bienes revela resultados mixtos, donde la actividad industrial
revela una especial debilidad, retrocediendo desde marzo del presente ejercicio en forma consecutiva.

A este pobre desempefno se agrega una tasa de desempleo que llega al 85% en junio, revelnado un
virtual estancamiento en estos niveles por varios meses. El registro mas bajo se observd hace un ano
atras, cuando en junio de 2022 se anotaba una tasa de desempleo en 7,8% a nivel nacional.

Si bien los antecedentes anteriores han contribuido al descenso de la inflaciéon, también revelan que el
ajuste econédmico que afecta al sector privado es muy significativo, y pone una nota de incertidumbre

respecto de la magnitud de la brecha de actividad que se esta generando, que eventualmente podria
hacer caer a la economia en una recesién este ano.
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Evolucion de la Actividad Econémica
(Imacec, Var. % anual)
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Fuente: Elaboracion propia, Banco Central

El escenario no se ve favorable, y el tercer trimestre del ano sera clave para despejar mucha
interrogantes que se mantienen hasta ahora. Por de pronto, la debilidad de la actividad econdmica, la
menor demanda y la casi nula inversion, estan golpeando duramente a la economia, mientras que la
inflacion afecta la capacidad de consumo de las personas. Todo parece indicar que el Banco Central

decidid esperar demasiado tiempo para iniciar el proceso de normalizacién monetaria, y las tasas altas
continuan desincentivando la inversion y el consumo.

La evolucion del délar tampoco ha dado tregua, y continda en un rally alcista que probablemente este
explicando la mayor demora en la caida en la inflacidon. en este escenario, es probable que el ddlar
continue mostrando alzas en losproximos dias, toda vez que el diferencia de tasas entre Chile y EE.UU.
debiera profundizarse. Nuestro pais esta en un proceso de baja de tasas de interés que no debiera
interrumpirse en lo inmediato, asi lo reflejan las actas de la Ultima Reunidn de Politica Monetaria en

nuestro pais, mientras que la Reserva Federal de EE.UU. ha comenzado a subir las tasas de interés para
evitar un rebrote inflacionario.

Tanto la Encuesta de Expectativas Econdmcas (EEE) como la Encuesta de Operadores Financieros
(EOF) anticipaban una reduccion de la TPM en julio, y ademas mantienen expectativas de nuevas
reducciones en la TPM hacia finales de este afo, ubicandolas en 8,0% y 7,75%, respectivamente. Por su
parte, las perspectivas implicitas en los precios de activos financieros anticipaban para diciembre de
2023 una TPM de 7,5%, de acuerdo al Acta de la ultima Reunidén de Politica Monetaria.
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Evolucion del Tipo de Cambio
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central

Hay espacio entonces, para seguir observando un arbitraje internacional en esta materia, que
impulsara al délar a nuevos maximos en los préoximos dias, mas aun ad portas de una nueva reunién de
politica monetaria en EE.UU. donde quedara mas claro el rumbo de las tasas de interés en el pais del
norte. En lo inmediato, se prevé que las tasas en EEUU se mantengan en tereno contractivo por un
tiempo no menor, de donde se desprende que el impuso eterno que recibira la economda chilena en

los proximos meses sera mas bien acotado, con débiles perspectivas de crecimiento mundial tanto
para este segundo semestre del ano como para 2024.

En consecuencia el ente rector debe medir correctamente sus pasos, puesto que la demora excesiva
en la normalizacidén monetaria tendrd efectos indeseados en la economia. Entre estos, mantener un
elevado costo de financiamiento hace menostractivo ejecutar nuevos proyectos e inversiones, a la vez
qgue inhibe a las personas de implusar el consumo y el gasto agregado. Durante el mes de junio se
observd una caida en el saldo de colocaciones reales, las que llegaron a US$ 279 mil millones,

ubicadndose en el minimo de los ultimos 40 meses, de acuerdo a cifras de la Asociacién de Bancos e
Instituciones Financieras (Abif).

Cabe senalar que el ciclo crediticio es reflejo del ciclo econémico, y revela una contraccion mucho mas
profunda que varios de los ciclos previos — por ejemplo, Crisis Asiatica (abr 1999) y Dot Com (mayo
2002). Cabe destacar que este ciclo, tal como senala la encuesta sobre Créditos Bancarios del Banco

Central para el segundo trimestre del 2023, se explicaria en gran medida por la menor demanda por
parte de clientes.



