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ECONOMIA

Reacciones de analistas al dltimo Informe de Politica Monetaria:

Economistas advierten que proyecciones del
B. Central consolidan un escenario mas complejo

G. GEISSE, J. AGUILERA Y J.P. PALACIOS

Economista sénior de Santander
Carmen G. Silva: “Los
riesgos sobre la inflacion
estdn sesgados al alza”

La economista sénior de
Banco Santander, Carmen Glo-
ria Silva, concuerda en buena
medida con el escenario descri-
to por el Banco Central en su
Informe de Politica Monetaria.
En materias de inversién y cre-
cimiento econémico, cree que
el sector externo y los acuerdos
politicos pueden favorecer un
desemperio mds destacado en
2025.

—¢C6mo analizan
el ajuste en el esce-
nario de inversién
(FBCF) que plan-
tea el Banco Cen-
tral para este afio y
el préximo?
“Luego del re-
troceso observado
durante todo
2023, la formacién
bruta de capital fi-
jo acumula dos trimestres de
crecimiento consecutivo. Sin
embargo, el aumento del tipo
de cambio y un todavia débil
sector de la construccion, su-
mados a una base de compara-
cién atin exigente, implicaran
que el aumento previsto de la
inversién minera no sea sufi-
ciente para evitar una caida del
afio en su conjunto, por lo que
coincidimos en el ajuste de la

proyeccion para este afio.
“Para el préximo ejercicio,
consideramos que existe espa-
cio para seguir observando en-
tradas de nuevos proyectos al
catastro, por lo que mantene-
mos una proyeccién para la in-
versién levemente por sobre
5% y, dada la volatilidad que
tienen estas cifras, no seria ma-
terialmente diferente del casi
4% que tiene el
Banco Central en
su tltimo IPoM”.

—¢Cudles son los
principales ries-
gos en el escena-
rio proyectado de
inflacion?
“Compartimos
el diagnostico res-
pecto a la evolu-
cién futura de la
inflacién. Espera-
mos que en el corto plazo lain-
flacién siga influenciada por
factores transitorios de costos,
como la normalizacién de las
tarifas eléctricas, el délar mds
fuerte y los costos laborales. De
esta manera, la inflacién ron-
daria sobre 5% durante la pri-
mera parte de 2025, para luego
disminuir en la segunda parte
del afio. Los riesgos sobre la in-
flacién estdn sesgados al alza”.

Carolina Abuauad,Compass:

“El Consejo del BC fue
muy claro en dar un
mensaje de cautela”

Carolina Abuauad, analista
sénior de Estrategias de Inver-
siéon en Compass Group, cree
que es poco probable que el
Banco Central comience un ci-
clo de alzas, mientras las ex-
pectativas de inflacién a largo
plazo no estén ancladas a sus
proyecciones.

—¢Qué opina sobre la caida de
la inversion? ;Estd
en linea con lo que
se esperaba?

“Es un poco
preocupante y va
aparte de un con-
sumo privado que
crece lento. Este
rezago de la inver-
sién —finalmente
vamos a ver una
cafda mds pronun-
ciada este afio de lo
que proyectaba el
TPoM de septiembre; el préxi-
mo afio y en 2026 también un
crecimiento mds acotado— es
en parte responsable de este
crecimiento que sigue estando
en torno a su nivel potencial y
no logra despegar de ahi”.

—¢Anticipa al alza la infla-
cién, igual que el BC?

“Si, totalmente. En el corto
plazo se ve muy claro en los

graéficos; ellos ven una infla-
cién que va a ser mds alta, pero
que al cierre de 2025 se alinea a
lo que tenian ellos en el IPoM
pasado”.

—¢Qué implica esta alza para
la meta del BC?

“En general, el Banco Cen-
tral estd muy atento a las ex-
pectativas de inflacién de hori-
zonte de politica
monetaria, que
son en estos dos
afios. Mientras
esas expectativas
no se desanclen,
que al menos ese
es mi escenario
base, el Banco
Central no debe-
ria comenzar
eventualmente
un ciclo de alzas
(de tasas). El
Consejo del Banco Central fue
muy claro en dar un mensaje
de cautela y que las siguientes
tres reuniones, sobre todo de
cara al primer trimestre o la
primera mitad de 2025, que es
cuando van a ver estas mayo-
res presiones inflacionarias,
van a ir de cierta forma espe-
rando y viendo también un po-
co la Reserva Federal de Esta-
dos Unidos”.

Economista jefe de Security

Felipe Jaque: “2025
comienza en un pie mas

complejo”

Felipe Jaque, economista jefe
de Security, vislumbra un pano-
rama econémico mds complica-
do al analizar el ltimo Informe
de Politica Monetaria (IPoM) del
Banco Central, debido a que la
inflacién transitard gran parte de
la primera mitad del préximo
ano por encima del 5% anual,
pese a que la actividad econémi-
ca no muestra luces de un re-
punte y la inver-
sién crecerfa un
3,0%, una cifra me-
nor que la prevista
en un escenario in-
ternacional marca-
do por las tensiones
geopoliticas.

—¢Coémo califica el
escenario que se
proyecta en el
IPoM, con una ma-
yor inflacién este
afio y un menor crecimiento?
“El escenario, finalmente, se
complicé. Mds alld que cerrare-
mos 2024 con mayor inflacién y
crecimiento en la parte baja de los
rangos estimados, 2025 comien-
za en un pie mds complejo. Las
presiones de inflacién, en servi-
cios y bienes, parecen no ceder
tan rdpido como se esperaba. La
composicién de crecimiento glo-
bal podria ser menos favorable

para exportadores de materias
primas como Chile, con la debili-
dad que muestra China y la forta-
leza del délar. Si sumamos que
las condiciones financieras glo-
bales se estan restringiendo, el
contexto para la economia chile-
na se pone algo mds adverso”.

—Para la actividad se proyecta
un mayor empuje del sector ex-
terno. ;Qué facto-
res locales juegan
en contra?

“Hay sectores
que auin muestran
cierta sensibilidad a
un tipo de cambio
mds depreciado.
= Sin embargo, eso
£ compite con los fac-
< tores de incerti-
g dumbre local, entre
£ ellos plazos para

obtener permisos,
lo que a nuestro juicio ha afecta-
do el impacto positivo de la ma-
yor competitividad que se logra
por este factor. El riesgo es que la
composicién del crecimiento
mundial y las trabas al comercio
internacional deterioren este im-
pulso. La pregunta es qué se
puede hacer a nivel local para
compensar en parte los riesgos
externos. Y en ese dmbito se ve
poco avance”.



