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pom de septiembre: economistas 
ven que BCajustará a la baja 
proyecciones de PIB e inversión y 
subirá la de inflación para 2024 
Los expertos consultados afirman que el Banco Central recortará el rango de 
crecimiento de la economía para el año de 2,25%-3%, a uno entre de 2%-2,5%, 
o bien, de 2,25% -2,75%. Para la inflación, en tanto, las previsiones apunta a 
que subirá su pronóstico desde 4,2% a una variación entre 4,5% y 5%. 

CARLOS ALONSO 

El miércoles 4 de septiembre, el Banco Cen- 

tral (BC) publicará el tercer Informe de Políti- 
ca Monetaria (Ipom) del año. Y lo que ya anti- 

cipan los economistas es que no traerá buenas 

noticas ni en actividad económica, ni tampo- 

co en inflación. 

En primer lugar, sobre actividad económica, 

las últimas noticias no fueron auspiciosas: el 

Imacec que registró la economía en junio fue 

de apenas 0,2%, lo que sembró dudas sobre la 

capacidad de crecimiento que tendrá la activi- 

dad este año. Y ello aumentó luego de que el 

Banco Central publicara el informe de Cuen- 

tas Nacionales del segundo trimestre, donde el 

Producto Interno Bruto (PIB) anotó una expan- 

sión de solo 1,6%, por debajo del 2,5% que re- 

gistró la economía en el primer trimestre. 

En función de lo anterior, los expertos pre- 

vén que en este Ipom de septiembre el ente rec- 

tor ajustará a la baja su proyección de creci- 

miento del PIB para 2024, que se debe acotar 

además a un rango de 50 puntos base, lleván- 

dola del actual 2,25%-3%, a 2%-2,5%, o máxi- 

mo 2,25%-2,75%. 

“Considerando lainformación disponible, el 

rango debería situarse entre 2% y 2,5%, ya que 

parece muy difícil que pueda superar el 2,5% 

y, más bien, parece probable que se ubique en 

zona media con posibilidades de estar más 

cerca del piso”, sostiene el economista de Ge- 

mines, Alejandro Fernández. 

En la misma línea, Valentina Apablaza, eco- 

nomista del OCEC-UDP, plantea que “es espe- 

rable que el Banco Central ajuste su rango de 

proyección de crecimiento hacia 2%-2,5%. Esto 

implicaría una leve corrección a la baja en la 

perspectiva para elaño 2024, en línea con el bajo 

dinamismo presentado por la actividad duran- 

teel segundo trimestre y una recuperación de 

la demanda interna que sigue estando dema- 

siado rezagada respecto a las expectativas”. 

Por su parte, entre quienes esperan que el BC 

mantenga el piso de la estimación en 2,25% está 

Carmen Gloria Silva, economista de Banco 

Santander: “Las recientes cifras de Cuentas 

Nacionales presentaron una expansión me- 

nor al punto central del PIB trimestral estima- 

do en el último Ipom. Esto, sumado a indica- 

dores adelantados para la actividad que si- 

guen evidenciando una desaceleración de la de- 

manda interna, nos hace estimar que el próxi- 

mo Ipom incorporará un ajuste a la baja en el 

rango de crecimiento del PIB proyectado para 

este año, hasta 2,25%-2,75%”. 

Igual visión entrega Natalia Aránguiz, socia 

y gerenta de Estudios en Aurea Group, quien 

añade que “esperamos que el ajuste se realice 

por la banda superior, es decir, estimo que el 

rango que veremos en septiembre será de 2,25% 

a2,75%”. 

César Guzmán, gerente de Macroeconomía de 

Grupo Security, también argumenta que “du- 

rante el segundo trimestre la actividad econó- 

mica mostró una moderación, revirtiendo la 

sorpresa al alza del primer trimestre. Ante esto, 

lo más probable es que el Banco Central recor- 

te la parte superior del rango proyectado, de- 

jándolo entre 2,25% y 2,75%”. 

INVERSIÓN ALABAJA 
En el Ipom anterior de junio, uno de los ajus- 

tes que llamó la atención del mercado fue el 

cambio que el instituto emisor aplicó en su pro- 

nóstico de expansión dela inversión para el año. 

Sien marzo tenía como escenario base una caí- 

da de 2% para esta variable, en junio eso me- 

joró y previó un descenso de apenas 0,3%. Pero 

ahora, según los expertos, esa proyección ten- 

drá que ser recortada. 

Como antecedente entregan el último dato al 

respecto que publicó el propio Banco Centra: 

en el segundo trimestre la inversión cayó 4,1% 

anual, completando cuatro trimestres conse- 

cutivos de contracciones. En dicho periodo 

estuvo incidida por el desplome que experi- 

mentó el ítem maquinarias y equipos, que se 

contrajo 9,1%, y por la caída de 0,7% de cons- 

trucción y otras obras. 

Fernándezlo explica así: “La corrección al alza 

que hizo el BCen la proyección de inversión en 

el Ipom anterior fue una sorpresa. No hay ra- 

zones para esperar un comportamiento muy 

positivo durante el segundo semestre que per- 

mita alcanzar dicha proyección, a pesar de la 

estabilización en la cifra desestacionalizada. Me 

parece que lo apropiado es que vuelva a pro- 

yectar una cifra claramente negativa, entre -2% 

y -3%”. 

Apablaza considera que “la proyección de 

inversión podría moverse al entorno de -1,5%, 

toda vez que la inversión en construcción man- 

tiene un bajo dinamismo y el precio del cobre 

ha tendido a perder fuerza respecto al escena- 

rio anticipado en junio de 2024 . Mismo juicio 

expresa el economista de LyD, Tomás Flores, 

quien sostiene que “es probable que la proyec- 

ción de inversión se ajuste a la baja, dado los re- 

sultados del sector construcción y deimporta- 

ción de bienes de capital de los últimos meses”. 

En tanto, Felipe Alarcón, economista de Eu- 

roamerica, afirma que “debiésemos ver una 

mejora en la inversión en el tercer y cuarto tri- 

mestre, fundamentalmente por base de com- 

paración, pero estimo queno va a ser suficien- 

te como para llegar a cifras positivas. Espera- 

mos que establezca una caída de 1,5%”. 

Y Silva agrega que “se ha constatado el ingre- 

so de nuevos proyectos de inversión, lo que po- 

dría dar algo más de impulso, pero debido a los 

periodos de ejecución de esos proyectos, esto 

sereflejaría más bien en los próximos años”. Por 

esta razón menciona que “vemos difícil quela 

inversión tenga una corrección modesta como 

lo estima el Ipom actual. Nuestras proyeccio- 

nes apuntan a una caída en torno a 1,5% para 

el año”. 

PRECIOS Y TRAYECTORIA DELASTASAS 

El otro ajuste que esperan los especialistas es 

para la estimación de inflación. Argumentan 

que el efecto del dólar en primer lugar y más 

recientemente el aumento de las cuentas dela 

luz hizo ha hecho subir con fuerza la variación 

del índice de precios, hasta llegar a 4,4% anual 

enjulio en la serie referencial, que esla que mira 

el BC para el manejo de la política monetaria, 

y a 4,6% anual en la serie empalmada. 

Porello, creen que el ente rector volverá a ele- 

var su proyección para 2024 -tal como ya lo hizo 

en el Ipom dejunio-, pasando de 4,2% aun ni- 

vel entre 4,5% y 5%. 
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EXPECTATIVAS PARA IPOM DE SEPTIEMBRE 

  

  

Proyecciones pom junio 

En PIB Inversión Consumo infiación 

Ipomjunio. —— 225/3  -03 28 42 

Instituciones 
PIB Inversión Consumo infiación 

Santander 2,25/2,75 15 - 45 

OCEC-UDP 2/25 15 2,4 45 

Gemines 2/2,5 -2/-3 24 48/5 

Euroamerica 2/25 15 25 46 

LyD 2/2,5 1 2 45 

Grupo Security 2,25/2,75 -1 25 45 

Emsa 2425  -03 . 48 
Aurea Group 225/2775 - - 45 

Bal 2/25 0,5 25 47 

FUENTE; Pulso LA TERCERA 

“La estimación de inflación debería ajustar- 

se claramente al alza, considerando losefectos 

de laregularización tarifaria de la electricidad. 

Lo razonable es que la deje entre 4,8% y 5% para 

diciembre”, indica Fernández. Mientras que 

Apablaza complementa el análisis mencionan- 

do que “el Banco Central debiera modificar sus 

proyecciones de inflación al alza, de modo que 

lainflación punta se ubique en 4,5% anual a di- 

ciembre de este año”. 

También hay coincidencia entre los expertos 

queen 2025 lainflación se mantendrá sobre la 

meta del BCde 3% y que recién volverá aeseni- 

vel a mediados de 2026. 

En materia de política monetaria los econo- 

mistas están de acuerdo en que existe espacio 

para que el instituto emisor continúe recortan- 

do las tasas de interés, puesto que el alza infla- 

cionaria actual responde más bien a factores de 

oferta, y de esa manera apuntalar el crecimien- 

to. Sin embargo, no ven un cambio significati- 

vo que lleve a que la tasa de interés finalice el 

año bajo 5%, sino que esperan bajas moderadas. 

“Creo que a lo menos mantendrá el mensaje 

actual, sesgo a la baja, pero con pocos recortes 

hacia adelante. Hay una probabilidad de que 

adopte un tono algo más dovish (expansivo en 

jerga monetaria) a la luz de una actividad que 

se ha frenado notoriamente y una inflación 

donde, más allá de las tarifas eléctricas y suim- 

pactosignificativo en el dato total, nose ven pre- 

siones inflacionarias de base”, sostiene Alarcón. 

Nathan Pincheira, economista jefe de Fyn- 

sa comparte ese análisis y cree que el BC adop- 

tará un mensaje “más dovish que el anterior, 

quizás guiando una tasa neutral hacia fines de 

2025, pero además indicando escenarios de 

riesgo en los que pueda ser necesario una tasa 

expansiva”.Q 
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Ley corta de isapres: vence plazo de 
Consejo Consultivo para primeras 
recomendaciones sobre planes de pago 

El Consejo, que está constituido por cinco personas, recibió en julio los primeros 
planes de pago y ajuste de cinco isapres. Y como la ley estableció que tendría 30 días 
hábiles para poder analizarlos, el plazo vence esta semana. 

MARIANA MARUSIC 

—Ya está en marcha y avanzando la ley cor- 

ta de isapres que aprobó el Congreso en 

mayo, la cual busca viabilizar el fallo de la 

Corte Suprema que mandata a las asegu- 

radoras a aplicar la nueva tabla de facto- 

res atodos los afiliados y restituir los co- 

bros en exceso. Y tal comolo ordenó la ley, 

en julio empezó a operar el Consejo Con- 

sultivo sobre Seguros Previsionales de Sa- 

lud, que tiene por función asesorar a la Su- 

perintendencia de Salud en el proceso de 

presentación, evaluación y aprobación de 

los planes de pago y ajustes de lasisapres. 

El Consejo, que está constituido por cin- 

co personas, recibió el 11 de julio el primer 

plan de pago y ajuste de una isapre, corres- 

pondiente al de Consalud, según revela el 

acta de su primera sesión. Y comola ley es- 

tableció que el referido Consejo tendría 30 

días hábiles para poder analizar dicho 

plan, el plazo vence este lunes, fecha en que 

se espera que la entidad entregue su reco- 

mendación sobre el plan de Consalud a la 

Superintendencia de Salud. 

Por otro lado, comoel Consejo recibió el 

12 de julio los planes de pago y ajustes de 

las isapres Banmédica, Vida Tres, Nueva 

Masvida, y Cruz Blanca, se espera que la 

entidad entregue sus recomendaciones al 

regulador sobre dichas propuestas a más 

tardar este martes. 

El Consejo Consultivo es integrado por 

Cristóbal Cuadrado, César Cárcamo, Pau- 

la Benavides, Claudio Sapelli y Patricio 

Fernández. De acuerdo al acta de la prime- 

ra sesión del Consejo, la unanimidad de sus 

integrantes definió que la presidenta de la 

entidad es Benavides, mientras que Cár- 

camo fue electo como subrogante. 

LOSPLAZOS QUE SIGUEN 

La ley estableció que “las opiniones, pro- 

A 1 0d AI O Ns 

nunciamientos, estudios y propuestas del 

Consejo no tendrán el carácter de vinculan- 

tes”, pero deberán sertomadas en cuenta por 

el regulador. Una vez que el Consejo entre- 

gue su recomendación, “la Superintenden- 

cia deberá pronunciarse fundadamente so- 

bre el plan respectivo, aprobándolo o instru- 

yendo cambios necesarios para su 

aprobación, dentro del plazo de diez días 

contado desde que recibió la respectiva re- 

comendación del Consejo. En contra de esta 

resolución no procederá recurso alguno”, 

dice la ley. 

Si es que la Superintendencia de Salud ins- 

truye cambios al plan, lo cual se espera que 

ocurra en la gran mayoría de loscasos, la isa- 

pre “deberá presentar un nuevo plan con las 

TODA LA INFORMACIÓN QUE NECESITAS PARA INVERTIR, 

ANMUEo MOMO CA MERCADOS EN LINEA DE BICE INVERSIONES 

  
modificaciones correspondientes, en un pla- 

zo de treinta días contado desde la notifica- 

ción del acto administrativo que instruye las 

modificaciones. Recibido el nuevo plan de 

pago y ajustes, la Superintendencia deberá re- 

mitirlo dentro del segundo día hábil al Con- 

sejo Consultivo sobre Seguros Previsionales, 

el que tendrá un plazo de diez días para en- 

tregar su recomendación”, según la ley. 

Luego, estipula, “la Superintendencia se 

pronunciará sobre este nuevo plan, aprobán- 

dolo o rechazándolo”. En ese sentido, la ley 

establece que “si la Superintendencia recha- 

za el plan modificado, deberá fijar un plan de 

pago y ajustes, previa consulta al Consejo 

Consultivo sobre Seguros Previsionales, den- 

tro del plazo de treinta días”.Q 
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