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Ipom: economistas anticipan 
que Banco Central recortará 
PIB 2024 y volverá a subir 
proyección de inflación 

esperan que la proyección de crecimiento pase del rango entre 2,25%-2,75% a una cifra 
entre 2,1% y 2,3%. Para la inflación, en tanto, prevén que la suba de 4,5% a un nivel entre 4,6% y 4,9%. 

EN 

El consejo del Banco Central. 

CARLOS ALONSO 

El próximo 18 de diciembre, el Banco Cen- 

tral (BC) publicará su último Informe de Po- 

lítica Monetaria (Ipom) del año. Y en ese 
análisis los economistas esperan que el ente 

rector ratifique el escenario que ya se vie- 

ne anticipando desde octubre. Una activi- 

dad que crece más cerca de 2% que del 2,5%, 

con una inversión que seguirá en terreno ne- 

gativo y un consumo con una expansión en 

torno al 2%. 

En el Ipom de septiembre, el ente rector 

proyectó un rango de 2,25% a 2,75% y aho- 

ra, eneste informe, el BC debe entregar una 

proyección puntual. En ese escenario, los ex- 

pertos en su mayoría prevén un ajuste a la 

baja y las proyecciones están entre 2,1% y 

2,3%. 

Si bien el Ministerio de Hacienda recortó 

su proyección para este año pasando de 

2,6% a 2,4%, esta fue considerada optimis- 

ta y eso, según los expertos, deberá quedar 

reflejado con la estimación que entregue el 

instituto emisor. 

“En basea los datos de los últimos meses, 

las expectativas de crecimiento se han ido 

centrando en torno a 2,2% para este año. Es 

muy probable que el BC coincida con esa 

proyección, la que además calza con el ma- 

gro crecimiento potencial de la economía y 

que muy probablemente impacte también 

alinicio del próximo año”, afirma el econo- 

mista jefe de Grupo Security, Felipe Jaque. 

Valentina Apablaza, economista del OCEC- 

UDP menciona que “en términos de activi- 

dad económica, esperamos que el Banco 

Central ajuste su proyección de crecimien- 

to para el año 2024 ala baja, ubicando su es- 

timación en torno a un 2,3%. Esta cifra se- 

ría menor al valor central actual de 2,5% y 

menor también a lo esperado por Hacien- 

da, quedando más alineado con las expec- 

tativas actuales de mercado”. 

Para las variables de la demanda interna, 

las perspectivas se mantienen bastante dé- 

  
biles y eso es lo que el BC debería ratifica 

En septiembre, el BC fijó que la inversió 

caería 0,8%, mientras que el consumo st 

biría 2%. Ambas cifras esperan que se corr 

jan a la baja a un nivel de -1% para la inve 

sión y 1,9% para el consumo. 

Otro de los cambios que los economist: 

esperan que deje este [pom es una mayor i1 

flación para este 2024, pasando del 4,5% e: 

perado en septiembre a un nivel entre 4,6 

y 4,9%. 

Los expertos afirman que, si bien la de 

manda está lenta, hay factores puntuales 
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otros de oferta que han llevado a que los pre- 

cios se mantengan en niveles altos por un 

mayor tiempo. 

Sobre este punto, Jaque sostiene que “las 

últimas cifras de inflación nos llevan a es- 

perar una inflación de cierre del año en 

torno al 4,7%, lo que podría aún tener un 

sesgo al alza. Para 2025, tampoco vemos un 

ajuste importante en la proyección de cie- 

rre, la que se mantendría en el actual 3,6%”. 

El economista explica que “es relevante 

mencionar que, en esta variable, se ha ido 

confirmando la expectativa del BC de un 

shock significativo de las tarifas eléctricas, 

mientras los efectos de segunda vuelta eran 

algo más acotados”. 

Apablaza acota que es “necesario que el 

Banco Central ajuste su proyección al alza 

acercándose a 5% anual”. Pavel Castillo, 

economista y gerente de Intelligence en 

Corpa tiene como escenario base un 4,8%. 

Lo mismo espera Flores y Nathan Pinchei- 

ra, economista jefe de Fynsa, dice que el BC 

debería subirla a 4,7%, misma estimación 

que tiene Fernández. 

POLÍTICA MONETARIA 
Un día antes de presentar el Ipom, el BCten- 

drá su Reunión de Política Monetaria (RPM) 

de diciembre. Si bien los economistas man- 

tienen la visión de que en el Banco Central 

evaluará dos opciones, hay un porcentaje 

mayoritario que espera un recorte y otras vo- 

ces que esperan una mantención. Y, por lo 

mismo, esperan que en el Ipom se entregue 

un mensaje de mayor cautela en cuanto a las 

próximas reducciones de la tasa de interés. 

Francisca Pérez, economista de Bci, sostie- 

ne que espera que el mensaje del BC apun- 

te a que “seguirá una política monetaria 

más lenta, para ver qué es lo que ocurre con 

el escenario externo, que es el principal 

riesgo inflacionario. Llegará a una tasa de in- 

terés a 4% a fines de 2025, pero a un ritmo 

más pausado y muy data dependiente”. 

Castillo apunta que “esperamos que el BC 

entregue un mensaje de que seguirá la sen- 

da de ajuste de la TPM con un ritmo acota- 

do, pero sostenido para llegara valores neu- 

trales de tasa, con fuerte énfasis en obser- 

var lo que sucede en el escenario 

internacional y sus efectos sobre el tipo de 

cambio y la actividad económica”. 

Para Fernández, el mensaje del BC *debe- 

ría ser de mucha cautela y condicionar cual- 

quier movimiento en la TPM al escenario ex- 

terno e interno previo a cada reunión. Si bien 

hay, en principio, espacio para seguir bajan- 

do la TPM, probablemente el piso está en 

4,5% y la velocidad de convergencia a eseni- 

vel seguramente será lento por un escena- 

rio adverso en inflación”. 

Asimismo, Jaque comenta que “esta com- 

binación de algún sesgo a la baja en creci- 

miento, mientras se mantiene la presión 

sobre la convergencia de la inflación a la 

meta, requerirá una reducción más cauta de 

la Tasa de Política Monetaria en los próxi- 

mos meses”. 

Apablaza indica que “esperamos queel dis- 

curso del BC muestre una postura más cau- 

  

  

  

  

  

  

  

PROYECCIONES DEL MERCADO 

PARA EL IPOM DE DICIEMBRE 

PIB2024 INFLACIÓN PIB2025 

Ipom septiembre  2,25/2,75 45 15/25 

Economistas 

LYD 2,1 4,8 15/2,5 

Fynsa 2,1 47 1,5/2,5 

Gemines 22 4,8 15/25 

OCEC-UDP 2,3 49 175/2775 

Grupo Security 22 47 15/2,5 

BCI 2,1 46 1,5/2,5 

Corpa 2,3 4,8 

Fuente: Pulso 
  

telosa, por el surgimiento de nuevas presio- 

nes inflacionarias para el año 2025, especial- 

mente provenientes del sector externo”. Por 

ello, acota que “el Banco Central optará por 

pausar el recorte de tasas en la primera re- 

unión de 2025, esperando un contexto don- 

de se tenga mayor certidumbre respecto al 

escenario inflacionario”. 

EL FACTOR TRUMP 

Para el próximo año, la mayoría de los eco- 

nomistas consultados dice que el BC man- 

tendrá la proyección de crecimiento del PIB 

entre 1,5% y 2,5% a la espera de cómo se va- 

yan materializando las políticas que podría 

impulsar el nuevo presidente de Estados 

Unidos, Donald Trump. Esto, porque por 

ahora, puede haber fuerzas contrapuestas 

para la economía mundial y, por cierto, 

para Chile. 

Una de ellas es Francisca Pérez: “Según las 

políticas que quiere implementar, podría 

haber un mayor crecimiento de EEUU el 

próximo año, pero luego debería caer, debi- 

do a las políticas económicas que son más 

bien restrictivas. China también se vería 

afectado con un menor crecimiento poten- 

cial, ya es difícil que vuelva al 5%, incluso po- 

dría estar más cerca del 4% hacia adelante”. 

Una visión similar entrega el economista 

de LyD, Tomás Flores, quien sostiene que “la 

rebaja de impuestos de Trump acelerará el 

crecimiento mundial mientras que nuevos 

aranceles generan el efectoinverso. Creo es 

muy relevante lo de China ya que, si crece 

menos de 4% el próximo año, se observarán 

menores precios de commodities”. 

Fernández comenta que “habrá que ir 

viendo luego del 20 de enero qué hace 

Trump en la práctica. Hay espacio para que 

el escenario mejore, pero también para que 

empeore. De lo único que podemos estar se- 

guros es que habrá bastante incertidumbre 

especialmente en la primera mitad cuando 

seirán definiendo las incógnitas existentes”. 

Pavel Castillo, economista y gerente de In- 

telligence en Corpa, argumenta que “el alza 

que han tenido las bolsas globales creo que 

son reflejo de la valoración que existe porla 

victoria de Trump y su visión sobre aumen- 

tar el liderazgo de EE. UU y la optimización 

del gasto del Estado. Sin embargo, el escena- 

rio internacional puede presentar nueva- 

mente grandes niveles de incertidumbres si 

crecen las tensiones bélicas o posibles con- 

flictos comerciales con China”.Q   

PUNTO DE VISTA 

¿Por qué fracasan los 
países...en el fútbol? 

  

—por FRANCISCO GALLEGO — 

on años de gran preocupación 

para quienes disfrutamos del 

fútbol chileno (en micaso, des- 

de la Catedral del fútbol chile- 

no apoyando a la gloriosa 

Unión Española). Los campeonatos son de 

bajo nivel (con muy pocos partidos por 
año), los sueldos son desproporcionados 

(especialmente en primera división) y las 

contrataciones de jugadores y técnicos mu- 

chas veces resultan difíciles de justificar por 

motivos estrictamente deportivos. La selec- 

ción chilena muestra un desempeño pau- 

pérrimo, más allá de la bendición que fue 

contar con una generación dorada acompa- 

ñada de conducciones técnicas razonables. 

Además, enfrentamos un campeonato de 

cadetes de nivel muy bajo, vínculos poco 

claros entre clubes, representantes, casas de 

apuestas y barristas, y una violencia exce- 

siva en los estadios que ni el Estado ni las 

dirigencias han sabido controlar. 

Este desolador panorama puede expli- 

carse, curiosamente, con los resultados de 

la investigación de los Premios Nobel de 

Economía de este año (Daron Acemoglu, Si- 

mon Johnson y James Robinson). Estos au- 

tores demuestran, tanto a nivel conceptual 

como empírico, que las sociedades que lo- 

gran desarrollarse de manera sostenible y 

a largo plazo cuentan con marcos institu- 

cionales que equilibran el poder entre di- 

ferentes segmentos dela sociedad y del Es- 

tado, respetan las leyes y garantizan igual- 

dad de oportunidades para que las personas 

y los grupos puedan prosperar. En estas 

sociedades, los incentivos están alineados 

con el desarrollo de largo plazo y con la in- 

clusión. 

En contraste, los países que no progresan 

suelen tener lo que los autores llaman “ins- 

tituciones extractivas”: sociedades y gobier- 

nos capturados por grupos de interés, con una 

concentración excesiva de recursos y poder, 

incapaces de mirar hacia el futuro y con muy 

poca generación e igualdad de oportunida- 

des. Por ejemplo, son justamente estas socie- 

dades, al recibirun boom derecursos, no los 

aprovechan para su desarrollo, sino que ge- 

neran conflictos, subdesarrollo y terminan 

cayendo en lo que se conoce como la “mal- 

dición de los recursos naturales”. 

Con este marco conceptual, es evidente | 

que ocurre en el fútbol chileno. Tenem« 

un esquema institucional “extractivo”, si 

un gobierno corporativo claro, sin mec: 

nismos efectivos de control y balance, 

capturado por grupos con intereses part 

culares que maximiza el gasto de los recu: 

sos en el corto plazo. Por ejemplo, la inver 

ción del CDF, una genialidad en términ 

de generación de ingresos para la industri 

en lugar de convertirse en una bendició 

para el desarrollo a largo plazo, se transfo: 

mó en una maldición. Es tan paradójico 

aunque nosorprendente desde la perspe: 

tiva institucional—que la ANFP y los club: 

declaren que no tienen dinero para finar 

ciar el fútbol joven (que ya de por sí es 

muy limitado). Esto se gestiona, ademá 

con un horizonte anual, donde en pocas st 

manas se definen campeonatos, reglas « 

extranjeros y jugadores sub-21. 

¿Qué hacer? Como plantean los Premi: 

Nobel de este año, la solución no es senc 

lla, ya que quienes ostentan el poder pol 

tico en el fútbol chileno no tienen incer 

tivos para cambiar el sistema. Dependemo 

en parte, de liderazgos extremadamente c: 

paces (como el gran Abel Alonso) o c 

aprovechar circunstancias específica 

como una crisis, que empujen transform: 

ciones significativas. A pesar de esto, h: 

medidas obvias que podrían implementa: 

se si existiera la voluntad de hacerlo: sep: 

rar la Federación de la ANFP; establecer u 

esquema de redistribución de recursos qu 

fomente la competencia; hacer cumplir l: 

leyes y regulaciones sobre la propiedad « 

los clubes y sus vínculos con agentes y C: 

sas de apuestas; implementar mecanismi 

de participación de abonados e hinch: 

en los clubes y en la ANFP); fijar reglas cl: 

ras de inversión en el fútbol joven, ent 

otras. Hay probablemente un espacio regt 

latorio desde el gobierno que, si se hat 

bien, podría ayudar. Sino actuamos conu: 

gencia, como ocurre en muchas econc 

mías con instituciones extractivas, cont 

nuaremos-salvo excepciones puntuales 

en una trayectoria de más fracasos qu 

éxitos en nuestro querido fútbol chilenc 

* Profesor Titular, PUC-Chile
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