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BC ve un peor escenario macro:
débil crecimiento del PIB, menor

inversion y unainflacionentornoa
5% en primer semestre 2025

El panorama que entrego ¢l Banco Central en su ultimo informe de Politica Monetaria del afio no es
auspicioso. Fijo un crecimiento de 2,3% para este aflo y mantuvo el rango entre 1,5% y 2,5% para 2025y
2026. Para la inflacion, subio la perspectiva de 4,5% a 4,8% en 2024 y para el proximo la dejé en 3,6%,
manteniendo el retorno a la meta de 3% para principios del 2026. En cuanto al escenario externo, 1o que
mads se menciona es la palabra incertidumbre.

CARLOS ALONSO

El 2024 estd cerrando con cifras mds ne-
gativas de lo que se anticipo. Asi lo descri-
bio el Banco Central en su ultimo Informe
de Politica Monetaria (Ipom) del afo. Pero
no solo eso fue lo que dijo el consejo del ente
rector ante la Comision de Hacienda del
Senado, ya que también entreg6 un pano-
rama para el préximo anoy el 2026 no muy
auspicioso, con un crecimiento de 2% para
ambos anos.

En primer lugar, para este afio ajusté a la
baja la proyeccion de crecimiento del PIB,
pasando de 2,25%- 2,75%, a 2,3%, es decir,
se acerco a la parte baja del rango previsto
en septiembre.

Y ahi, en el desglose de las variables que
sustentan esa proyeccion, el BCbajé la pro-
yeccion para la demanda interna de 1,3% a
1,1%, con un consumo que tendra un creci-
miento acotado de 1,5% en lugar del 2%
previsto anteriormente. Y parala inversion,
nuevamente el BC cambio su proyeccion y
la recorté desde un-0,8% a -1,3%.

“Aunque la actividad del tercer trimestre
se ubico en linea con lo anticipado en el
Ipom de septiembre, la demanda interna
crecio menos que lo previsto. Por sectores,
destacaron los resultados favorables de la in-
dustria y la mineria del cobre, frente al de-
sempeno mds bajo de los servicios financie-
ros y empresariales, que se suma a la pro-
longada debilidad de la construccion”, dijo
el ente rector.

En su andlisis indicé que “el menor creci-
miento del consumo privado ocurre en un
contexto de bajo dinamismo de la creacion
de empleo. Los datos que reportan las en-
cuestas ylos registros administrativos mues-
tranuna caida o estancamiento en varias di-
mensiones, como en laocupacion formal en
el empleo de algunos sectores y también en
grupos de menor nivel educacional (INE)”.

Sobre la inversion, la entidad que encabe-
za Rosanna Costa senal6 que el desempeno
de la formacion bruta de capital fijo ha es-
tado en linea con lo anticipado enseptiem-
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2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
Escenario Interno
Vaiadidoanual,en 2022 2023 2024 2025 2026
Demanda Interna 23 -4,2 1.1 19 21
Formacion bruta de capital fijo 3,9 -11 -13 3,6 22
Consumo total 26 -39 15 18 24
Exportaciones de bienes y servicios 0.8 -03 5,6 3.8 28
Importaciones de bienes y servicios 15 -12 17 42 3
Cuenta Corriente (% del PIB) -87 -36 -2,4 -23 -23
Inflacién total (a diciembre, %) 128 34 48 3,6 3

FUENTE: Banco Central

bre. En ese sentido, destac6 que sigue “mar-
cado por un comportamiento dispar entre
componentes y sectores. Maquinariay equi-
pos mantiene un mayor dinamismo frente
al estancamiento de construccion y obras
desde hace varios trimestres. Por rubros, la
dindmica de la inversion en la mineria vuel-
ve a contrastar con el rezago de otros secto-
res”.

En su andlisis el Central, también descri-
bio que “el crédito se mantiene débil, dan-
do cuenta de una demanda por financia-
miento aun acotada, en un contexto donde
las tasas de colocacion de corto plazo con-
tintan reflejando los recortes de la TPM
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(Tasa de Politica Monetaria)”. Sobre ese
punto menciono que “desde sus maximos
recientes, estas han retrocedido alrededor
de 550 y 750 puntos base (pb) en las carte-
ras de consumo y comercial, respectiva-
mente. Las tasas de interés de largo plazo
(BTP10) estaban en niveles cerca de 10 pb
menores al cierre estadistico de este I[pom
respecto del de septiembre”.

En otro de sus mensajes relevantes que en-
tregd el BC, sostuvo que las proyecciones que
realizan incluyen una expansion real del
gasto publico coherente con la contenida en
la Ley de Presupuestos recientemente apro-
bada. “Como supuesto de trabajo, se sigue

contemplando que el proceso de consolida-
cion de las finanzas publicas continuard en
marcha. Con todo, los préximos anos ofre-
cen una situacion desafiante para el cum-
plimiento de la regla fiscal”, puntualizo.

Si este 2024, el ano cerrard peor de lo es-
perado en materia de crecimiento, el pro-
ximo por el momento no se ve mejor. De he-
cho, el BC mantuvo el rango de 1,5% a 2,5%
proyectado en septiembre y en junio, pero
ajustod a la baja las perspectivas para la de-
manda interna de 2,5% a 1,9%. Y ahi, en el
detalle, la inversion es la principal variable
que se recorto, pasando de 5,1% a 3,6%,
mientras que el consumo total pasé de 1,7%
a1,8%, pero sustentado principalmente por
el consumo de gobierno, ya que el gasto de
los hogares se ajusté a la baja desde 1,9% a
1,6%.

INFLACION AL ALZA

Pero las malas noticias no se quedaron
solo en las expectativas de crecimiento, sino
que se extendieron también a las proyeccio-
nes de inflacién.

Para el cierre de este afo, el ente rector su-
bid de 4,5% a 4,8% su prevision, y no solo
advirtio aquello, sino que también dijo que
fluctuara en torno a 5% durante el primer
semestre de 2025.

Ensuexplicacién mencioné que “esta ma-
yor trayectoria inflacionaria en el corto pla-
zo responde a una combinacion de factores
de costos. Por una parte, estd la apreciacion
global del délar, provocada por el aumento
de la incertidumbre mundial y por otro,
estd el alza los costos laboraleslocales”. So-
bre ese punto detall6 que “los indicadores
de salarios han mostrado tasas de expansion
significativas, pese a la debilidad del pano-
rama por el lado del empleo. El incremen-
to de los salarios se explica por un conjun-
to de factores, como la recuperacion de las
remuneraciones reales tras la alta inflacion
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de anos previos y el reajuste del sueldo mi-
nimo”.

Ejemplifico diciendo que “medido en tér-
minos reales, el aumento anual del Indice
de Costos Laborales (INE) ha superado sus
promedios histéricos en los ultimos meses.
A su vez, indicadores obtenidos a partir de
registros administrativos (AFC) dan cuen-
ta de que la variacion real anual de los sa-
larios se ha mantenido elevada durante el ul-
timo afio. Esto ha tenido efectos directos en
algunos items del IPC, al mismo tiempo
que se suma a las presiones de costos ya
mencionadas para las empresas”.

Y sostuvo que “estos shocks de costos han
ocurrido de forma simultinea, lo que ha
contribuido al estrechamiento de los mar-
genes de operacion de las empresas y lleva
a suponer un traspaso a precios finales su-
perior a lo anticipado en septiembre”.

No obstante, dijo que “a mediano plazo, las
presiones de costos tenderdn a cedery la evo-
lucion de la inflacion estard determinada por
el comportamiento de la demanda interna,
en particular por un menor desempeno del
consumo de los hogares”.

Por ultimo, indic6 que “la inflacién sub-
yacente lidera las revisiones, con una infla-
cion promedio que en 2025 serd 0,5 puntos
porcentuales mayor a lo previstoen septiem-
bre. Para la inflacion total, ello es compen-
sado parcialmente por correcciones a la
baja en algunos precios externos, en parti-
cular de los combustibles”.

Pese a este aumento de corto plazo, a me-
diano plazoel BC confia en que a medida que
las presiones de costos cedan, la inflacion
comenzard a bajar, de la mano del compor-
tamiento de la demanda interna mas débil
y una apreciacion real gradual del peso.
Asi, el Ipom proyecta que la convergencia a
la meta de 3% ocurrird a inicios de 2026, en
linea con lo estimado previamente, mien-

tras mantuvo en 3,5% su estimaciénde cie-
rre del afo para 2025.

POLITICAMONETARIA

Visto todo lo anterior, el escenario para la
trayectoria de la tasa interés de politica mo-
netariaen Chile cambi6. De hecho, el mar-
tes en su comunicado luego de la reunion
donde decidio bajarla en 25 puntos base, a
5%, el Banco Central adelanto que “el Con-
sejo ird acumulando informacion respecto
de lamarcha de la economia para evaluarla
oportunidad en que se reducird la TPM en
los proximos trimestres”. Eso fue interpre-
tado por los economistas como que en ene-
ro habra una pausa en el proceso de recor-
tes, ya que los riesgos para la inflacion es-
tdn sesgados al alza.

En este Ipom el escenario de sensibilidad
que define el borde superior del corredor de
la TPM estd asociado a un mayor impacto de
las presiones de costos. En ese caso, para fi-
nes de 2025 el corredor indica que la tasa de
interés se ubicaria en 5,5%, es decir, subi-
ria 50 puntos base desde su nivel actual. En
un horizonte de dos afos, el tramo superior
es de 5%. Por el otro lado, el limite inferior
se relaciona con los efectos de la mayor in-
certidumbre y debilidad del escenario inter-
nacional que debilita la evolucion del gas-
to interno. En ese escenario, la TPM cerra-
ria el 2025 en 3,25% y en 3% en 2026.

Escenario externo con mds incertidumbre

En términos de proyecciones, el Banco Cen-
tral mantuvo la visién de que los socios co-
merciales crecerdan en torno al 3% para el pe-
riodo 2025-2026, pero alerto que si hay mas
elementos de incertidumbre. En el banco
Santander los resumen asi: “Hay riesgos aso-
ciados a tensiones geopoliticas, tanto por
conflictos bélicos como por los posibles im-
pactos derivados de la reconfiguracion del co-
mercio global. Adicionalmente, se expresan
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preocupaciones sobre la sostenibilidad fis-
cal y los niveles de deuda soberana a nivel
mundial, aspectos que podrian influir signi-
ficativamente en las tasas de interés de lar-
go plazo”. Esto tiltimo, dice Santander, “es de
relevancia por el potencial impacto en las ta-
sas largas”. También el BC advirtio sobre las
posibles presiones inflacionarias derivadas
del nuevo orden para el comercio global.

Segun Santander, el supuesto base del
Ipom es que la Reserva Federal continuara
con su proceso de recortes de tasas, aunque
indican que hay incertidumbre. “El infor-
me considera un ajuste de 25 puntos base en
diciembre (lo que se materializo este miér-
coles) y tres reducciones adicionales en
2025, en contraste con las cuatro proyecta-
das en el Ipom anterior”.

LA VISION DE LOS ECONOMISTAS

Los economistas, en general, coinciden
con el escenario macro que entregé el Ban-
co Central. En crecimiento concuerdan en
que el PIB estd en niveles de 2%, y ven con-
diciones para que la inflacion se reduzca ri-
pidamente en el segundo semestre del pro-
ximo afio.

Cesar Guzmadn, economista se Grupo Se-
curity, afirma que “si es factible que la in-
flacion baje como lo espera el Banco Cen-
tral. De hecho, no es muy distinta a la tra-
yectoria que prevemos nosotros y la
implicita en los precios de mercado”. Mis-
ma vision entrega Felipe Alarcén, economis-
ta de Euroamerica y en Santander tienen una
prevision de 3,5%.

Jorge Herrera, jefe de Estrategia de Inver-
sion de Principal AGF, acota que “detrds de
lareducciondelainflacion estaria el hecho
de que estas presiones serfan algo pasajeras,
de modo que ya hacia el segundo semestre
del proximo ano primaria la debilidad de la
demandainterna, loque ayudaria aundes-
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Las holguras
acotadas del
mercado laboral

En el Informe de Poli-
tica Monetaria (Ipom) el
Banco Central realizé una
evaluacion de las holguras
del mercado laboral, consi-
derando la estimacion de
un conjunto de medidas de
la tasa de desempleo de re-
ferencia durante las ultimas
dos décadas. Esta se define
como la tasa de desempleo
coherente con la ausencia
de presion ciclica sobre la
inflacion, por lo que puede
entenderse como una me-
dida andloga al PIB poten-
cial. Asi, periodos en que la
tasa de desempleo se en-
cuentre por encima de su
nivel de referencia refleja-
rian holguras de capacidad
que presionarian la infla-
cion a la baja. Lo contrario
sucederfa si la tasa de de-
sempleo se ubica por deba-
jo de su nivel de referencia.
En las conclusiones que
arrojo este andlisis del Cen-
tral se muestra que “duran-
te 2024, la tasa de desocu-
pacion ha promediado
8,6%, lo que se encuentra
levemente por encima de
las estimaciones para la
tasa de desempleo de
referencia. Ello seria cohe-
rente con la existencia de
holguras acotadas en el
mercado laboral y con la
evaluacion de la brecha de
actividad. En el escenario
central de este [pom, estas
holguras de capacidad con-
tribuirdn a la convergencia
de la inflacién en el hori-
zonte de proyeccion”.

censo de la inflacién”. En cuanto a la tasa
de interés, los expertos afirman que cerra-
rd 2025 entre 4,5% y 4,25%, con reduccio-
nes mads pausadas que lo previsto anterior-
mente, incluso algunos ven que no la debe-
ria mover hasta el segundo trimestre.

“En la segunda mitad de 2025 la inflacion
ird retrocediendo beneficiada por la disipa-
cion de algunas de las presiones de costos y
por la debilidad de la demanda interna.
Esto deja espacio al Banco Central para con-
tinuar con el proceso de normalizacién mo-
netaria, donde segun se desprende del co-
rredor, la TPM cerraria el aio cercano a su
nivel neutral de 4,25%", dice Santander.@




