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Ipom de marzo: economistas preven
que el Banco Central subira la
proyeccion de inflacion y enviara

mensaje de cautela en latasadeinterés

Los expertos afirman que para el [PC anual deberia elevar su prevision desde 3,6

(87

% aentre 4%y 4,5%. En

cuanto a la actividad econdmica, la mayoria de los consultados cree que el instituto emisor conservara el

-ango de estimacion de 1,

of

o-2,5%, aunque dicen que estd por verse como evaluard los posibles efectos de

la guerra comercial que EE.UU. estd generando en el mundo con su politica arancelaria.

CARLOS ALONSO

En dos semanas mas, el lunes 24, el Ban-
co Central (BC) dard a conocer su primera ra
diografia del afo de la economia chilena y
dela global. Ese dfa publicard el Informe de
Politica Monetaria (Ipom) de marzo. Por el
lado de la actividad, el lunes pasado se in-
formo que la economia crecio 2,5%, lo que
fue leido como un buen arranque de ano por
los expertos, aunque desde ya se advierte
que en febrero la expansion podria ser cer-
cana a nula, o incluso podria haber una va-
riacion negativa. Y el viernes, el Instituto Na-
cional de Estadisticas (INE) publica el regis-
troinflacionario de febrero, que fue de 0,4%.

Conesas dos cifras ya cerradas, los econo-
mistas afinan su visién respecto de cudl
serd el escenario macroeconomico que de
lineard el instituto emisor en el informe
que debe presentar ante la Comision de Ha
cienda del Senado.

En materia de actividad economica, en
diciembre el BC proyectd un rango de entre
1,5% y 2,5% para este afio. Para este Ipom,
la mayoria de los analistas consultados es-
peraque este se mantenga tal cual, pero dos
dicen que lo podria subir a 1,75%-2,75%.

“Lo mds razonable es mantener el rango
1,5%-2,5%. Nada hace pensar que sea mais
probable que en diciembre que se ubique por
debajode1,5% o por sobre 2,5%”, sostiene el
socio de Gemines, Alejandro Fernindez.

A esa postura se suma Natalia Aringuiz, so-
cia y gerenta de Estudios en Aurea, quien
menciona que “es probable que mantenga
el rango de diciembre de 2024, entre 1,5% y
2,5%". Lo mismo creen Sybella Gutiérrez,
gerenta de PKF Chile Finanzas Corporativas,
y Tomas Flores, economista de Libertad y
Desarrollo (LyD). En cambio Sergio Leh-
mann, economista jefe de Bei, y Juan Ortiz,
economista del OCEC-UDP, creen que po-
dria ajustarse levemente al alza, a entre
1,75% v 2,75%.

Para las principales variables de la de-
manda interna este afio, el Banco Central es-
timd en diciembre un alza de 3,6% de la in-
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version y de 1,8% del consumo. Ahora los es-
pecialistas dicen que es probable que ajus-
tea la baja la inversion y que persista con la
prevision para el consumo.
“Probablemente deje el consumo mais o
menos igual y corrija a la baja nuevamente
lainversion, peroesto lo tendremos mas cla
rocuando publique las Cuentas Nacionales
del cuarto trimestre”, plantea Ferndndez.
Aranguiz se suma y sefiala que “es proba-
ble que exista un sesgo a la baja en la inver
sidn. En nuestra opinion, la inminente gue-
rra comercial ayudard a mantener las tasas
altas poral menos el primer semestre, loque
desincentiva la inversion”. En cuanto al
consumo, la economista afirma que “un
nivel de consumo de 1,8%, como expone el
BC en el Ipom anterior, lo consideramos
adecuado para el escenario financiero y
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econdmico que observamos en el pais™.

Ortiz, en cambio, tiene una postura leve-
mente mas optimista, ya que sostiene que
hay elementos que permiten esperar una co-
rreccion alalza de ambas variables. “Parala
inversion los recientes datos de mejores
perspectivas de inversion quinquenal de la
Corporaciénde Bienes de Capital apoyan un
mayor dinamismo, mientras que el consu
mo privado se espera que tenga un mejor
comportamiento producto del impulso de
la masa salarial y los efectos transitorios
del desempenode las ventas durante el pri
mer trimestre”.

PRECIOSYTPM

Donde si hay casi total coincidencia es
que el BC subira nuevamente su pronosti-
co de inflacién para 2025, pasando de 3,6%

aun nivel entre 4% y 4,5%, lo que se tradu-
ce también -para varios de los consulta-
dos- en que retrasaria el regreso a la meta
de 3% hasta 2027.

“Hacia el cierre de ano vemos una infla
cion de 4,5% anual”, dice Lehmann, quien
proyectaque recién “a inicios de 2027 se al
canzarfa la metade 3%". Eleconomista an-
ticipa que en su analisis el instituto emisor
dird que hay una “inflacion mds pegajosa,
reconociendo especialmente factores de
oferta, aunque efectos de segunda vuelta de
los mayores precios también inciden”.

Fernandezindica que “para este afio debie-
ra llevarla sobre 4% a diciembre, en torno a
4,3%", peroargumenta que “para 2026 tie-
ne que mantenerla en 3% para no desanclar
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mads las expectativas”. En el caso de Arin-
guiz, puntualiza que “si bien nuestras pro-
yecciones apuntan a una inflacion mascer-
cana al 4% anual a diciembre, creemos que
el Banco Central mantendrd su estimacion
en 3,6% ola aumentard muy ligeramente”.

Considerando lo anterior, en lo que se re-
fiere ala tasa de interés, que hoy se ubica en
5%, los economistas sefialan que el BC ex-
presard un tono de cautela similar al expre-
sado en la ultima Reunién de Politica Mo-
netaria. “Se mantendrd un tono de mayor
cautela. Planteard una llegada mds tardia de
la tasa de politica (TPM) a su nivel neutral.
Destacard una mayor incertidumbre, debi-
do principalmente a factores externos”, sos-
tiene Lehmann.

Para Gutiérrez, “el mensaje deberia enfo-
carse en reafirmar su compromiso con la
convergenciade lainflacionala metadel 3%
en 2026, ademas de entregar claridad sobre
la trayectoria esperadade la TPM”. Asimis-
mo, anade que “se espera que aborde los
riesgos asociados a la incertidumbre global,
en particular, el impacto de las politicas
comerciales de EE.UU. y su posible efecto en
la economia chilena™.

En tanto Ortiz, cree que “el mensaje prin-
cipal estard centrado en los riesgos de una in-
flacion que se mantenga alta en promediodu-
rante el primer semestre del afio y un mayor
énfasis en la informacién econdmica de cor-
to plazo para la toma de decision de reduc-
cionde la TPM, que presumiblemente seria
durante el segundo semestre del afio”.

Segun Aranguiz, “no he visto sefales que
indiguen que su mensaje serd muy distin-
to al de la linea de pensamiento que hemos
observado en los tltimos informes”.

RIESGOSEXTERNOS

Un factor que sin duda estard presente en
este Ipom, segiin todos los expertos contac-
tados, son los mayores riesgos que represen-
ta para Chile y el mundo la politica arance-
laria que estd implementando el Presiden-
te de Estados Unidos, Donald Trump.

En ese sentido, Aringuizespera que “pre-
senten simulaciones sobre el impacto en
las proyeccionesde crecimiento e inflacion
de nuestros principales socios comercia-
les, asf como las consecuencias en el nivel
de tasas externas”.

Par Ferndndez, el BC “lo tinico que debe-
ria decir es que el escenario externo es ain
mads voldtil, inciertoy confusodelo que era
en diciembre, lo que dificulta proyectar
cualquier cosa”. Mientras que Lehmann
subraya que el instituto emisor “hard ver los
riesgos de un menor crecimiento global v,
por tanto, de un menor impulso externo
para nuestra economia”.

Finalmente, Gutiérrez plantea que “si bien
Chile no ha sido aludido directamente por
las declaraciones de alzas arancelarias por
parte de EE.UU., laincertidumbre en el co-
mercio internacional podria impactar nues-
tras exportaciones. Es probable que el Ban-
co Central aborde este tema en el proximo
Ipom, analizando cémo podria afectar la
economia nacional”.@



