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Ipom de diciembre: economistas prevén
que el BC mantendra proyeccionde PIB para
2024 y de unainflacion entomo a 3%, con
un mensaje auin cauto detasas deinterés

Los expertos ven pocos cambios en el escenario del proximo ano que delineard el Banco Central en el
Informe de Politica Monetaria del 20 de diciembre. Si anticipan que podria reducir su estimacion de
inflacion 2023 a entre 4,1% y 4%, y ajustar a 0% la proyeccion de PIB. De momento el ente rector estima
un crecimiento de la economia de 1,25% a 2,25% para el préoximo afo.

CARLOS ALONSO

La economia chilena se encamina a cerrar
2023 con cifrasde crecimiento mejores alas es-
peradas originalmente. Si a inicios de ano las
previsiones apuntaban a una caida del PIB de
hasta 1,5%, el escenario mas probable hoy es que
registre una muy leve contraccion, o incluso que
sea del orden de 0%. Eso es loque los expertos
anticipan que el Banco Central (BC) proyecta-
rd cuando el proximo 20 de diciembre publi-
que su tultimo Informe de Politica Monetaria
(Ipom) del afio.

En el informe de septiembre proyecté un
rango entre -0,5% y 0%, pero las cifras mds re-
cientes sorprendieron al alza. Deacuerdo a las
ultimas Cuentas Nacionales, en el tercer trimes-
tre el PIB se expandi6 0,6%, versus el 0,2%
previsto con el promedio de los Imacec. Con
ello, entre enero y septiembre acumula una cai-
da de 0,3%.

Hasta antes de conocer ese dato, los expertos
esperaban que la economia anotam este ano una
contraccién de entre 0,5% v 0,3%, en cambio
ahora, las proyecciones se ajustaronal alza con
un rango entre -0,1% v 0,1%. Eso es lo que los
expertos esperan que el ente rector refleje en
su documento del ultimo mes del afio, donde
debe proyectar una cifra en un punto exacto.

Peroa pesar de esto, las perspectivas para 2024
no son muy auspiciosas, debido a que no ven
una salida a paso firme de este proceso de ajus-
te. Hoy el escenario base de crecimiento que
plantean economistas consultados que fijari el
instituto emisor para el proximo ano es simi-
lar al rango actual -establecido en el Ipom de
septiembre-, es decir, de entre 1,25% v 2,25%,
aunque algunos esperan que lo baje aentre 1%
v 2%.

El economista asesorde Euroamerica, Felipe
Alarcan, prevé que la proyeccion del BC esta-
rd de nuevo entre 1,25% y 2,25%. Lo mismo es-
pera el economista jefe de Fynsa, Nathan Pin-
cheira, v la economista principal de Bei, Fran-
cisca Pérez. En cambio, Alejandro Ferndndez,
socio de Gemines, cree que el instituto emisor
reducird su estimacion a entre 1% v 2%.

Asociado al crecimiento del PIB, otra de las va-
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riables que miran atentos los expertosesla in-
version. En septiembre el BC previo para ella
en 2023, como escenario base, una caida1,2%
.,y un-0,6% para2024. Ahora, para este infor-
me, los analistas tienen posturas disimiles. Al-
gunos creen que para el proximo anoel enterec-
tor podria corregir al alza su apuesta de la in-
version, llevindola a 0% o incluso positiva,
mientras otros mantienen la idea de que pro-
vectard una contraccion.

En el primer grupo estd Alejandro Fernandez:
“Eldescenso de 0,6% (para este aio) en el pom
de septiembre parece un tanto pesimista, con-
siderando la muy baja base de comparacidn.
Creo que debiera poner un niumero en torno a
1%". Se suma también la economista del OCEC-
UDP, Carolina Molinare. “La (estimacion de )
inversion deberd estar en torno a 0%”, puntua-
liza.

En la otra vereda se ubica Tomas Flores, eco-
nomista de Libertad y Desarrollo, quien espe-
ra que el BC deteriore atin mds su estimacion,
con una cafda de 1%, misma vision que tiene
Felipe Alarcdn. Por su parte, Nathan Pinchei-
ra prevé que la situe entre -1% y -0,5%.

Mas pesimista atin, Francisca Pérez senala que
“dadas las correcciones que ha realizado la
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Corporacién de Bienesde Capital, més el retra-
50, lassuspensiones y la incertidumbre politi-
ca, creemos que el datode inversién es mas bien
negativo para todo el proximo afo. Enellpom
de septiembre proyectaron una caida de 0,6%
v creemos que deberia ajustarse a la baja a -
1,5%".

INDICEDE PRECIOS Y TASA DE INTERES
Lainflacion ha venido cediendo mas rapido de
lo previsto por los analistas. El IPC de octubre
sorprendio a la baja al registrar una variacion
de 0,4%, vaque se esperaba hasta 0,6%. Esto lle-
vo a que la inflacién anual continuara con su
descenso, pasando de 5,1% a 5%, mientras en-
tre enero y octubre acumula un avance de
3.7%.

Ademas, en la dltima Encuesta de Operado-
res Financieros (EOF) las apuestas tanto para
la inflaciéna 12 meses como a 24 meses se ubi-
caron bajo 3% (2,9%), lo que acrecenté la no-
cion de que el BC reacelerard en diciembre el
recorte de la tasa de interés.

Acorde a ese contexto, los economistas con-
sultados sostienen que el ente rector ajustara
a la baja su proyeccion de inflacion 2023, de
4,3% a entre 4,1% y 4%, mientras que para el

proximo afo mayoritariamente ven que segui-
Td en 3%.

“La inflacién de este afio debiera quedar en
4,1% 0 4,2% mientras que la de 2024 debiera
mantenerla en 3%", sostiene Ferndndez. Pin-
cheiraacota que “para este afo se juega poco,
por ello, la dejaria en 4,1% o 4%, y para 2024,
centrada en 3%”. Y Alarcon suma el mismo pro-
nadstico: 4,1% y 3,%, respectivamente.

Entodo caso, si bien lainflacién ird reducién-
dose, los expertos consultados recomiendan
que el BCsea cauto en la baja de la Tasa de Po-
litica Monetaria (TPM) y. por tanto, en la sefial
de politica monetaria que entregue en este
proximo Ipom. “El mensaje no debiese ser muy
distinto del ultimo Ipom, en el sentido de que
la tasa seguird normalizandose, pero muy pro-
bablemente el escenario central contemplari re-
cortes menos agresivos que los que tenia el in-
forme de septiembre, lo que podria incluir
ademds una tasa terminal algo masalta”, sub-
raya Alarcon.

“E12024 se cierran los desequil ibrios macroe-
conomicos v el Banco Central debiese continuar
con ajustes en su politica monetaria en torno
a un 5% y mantenerse en dicho nivel para lle-
gar a un proceso de normalizacion en el segun-
do semestre de 2024 , sostiene Molinare.

Ferndndez argumenta que “deberia ser muy
cauto, considerando la volatilidad del tipo de
cambio y la incertidumbre respecto del esce-
nario externo y también del interno”.

El economista anade que el ente rector “de-
biera enfatizar que la trayectoria de la TPM es-
tard condicionada a los datos que se vayan te-
niendo antes de cada reunion. Eslo que estd ha-
ciendo la Reserva Federal y el Banco Central
Europeo, y me parece lo mds apropiado”. Sibien
apunta que eso “implicaun grado de discrecio-
nalidad mayory que no permite anticipar mu-
cho al mercado, la experiencia de 2023 fue
mala, asi quees mejor algin grado de ambigiie-
dad”.

Con una mirada de politica monetaria mas
agresiva, Pérez prevé que el BC “continuard ba-
jando la tasa de manera decidida y que la ubi-
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caria cerca de 4,5% a fines de 2024 .@



