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Ipom de septiembre: economistas
ven que BC ajustaraalabaja
proyecciones de PIB einversiony
subira la deinflacion para2024

Los expertos consultados afirman que el Banco Central recortard el rango de
crecimiento de la economia para el afio de 2,25%-3%, a uno entre de 2%-2,5%,

o bien, de 2,25% -2,75%. Para la inflacién, en tanto, las previsiones apunta a

que subird su pronostico desde 4,2% a una variacion entre 4,5% y 5%.

CARLOS ALONSO

El miércoles 4 de septiembre, el Banco Cen-
tral (BC) publicari el tercer Informe de Politi-
ca Monetaria (Ipom) del afo. Y lo que ya anti-
cipan los economistas es que no traerd buenas
noticas ni en actividad econémica, ni tampo-
co en inflacion.

En primer lugar, sobre actividad econémica,
las ultimas noticias no fueron auspiciosas: el
Imacec que registrd la economia en junio fue
de apenas 0,2%, lo que sembrd dudas sobre la
capacidad de crecimiento que tendrd laactivi-
dad este ano. Y ello aumento luego de que el
Banco Central publicara el informe de Cuen-
tas Nacionales del segundo trimestre, donde el
Producto Interno Bruto (PIB) anotd una expan-
sion de solo 1,6%, por debajo del 2,5% que re-
gistro la economia en el primer trimestre.

En funcion de lo anterior, los expertos pre-
vénque en este [pom de septiembre el ente rec-
tor ajustard a la baja su proyeccion de creci-
miento del PIB para 2024, que se debe acotar
ademas a un rango de 50 puntos base, llevin-
dola del actual 2,25%-3%, a 2%-2,5%, 0 maxi-

mo 2,25%-2,75%.

“Considerando lainformacién disponible, el
rango deberia situarse entre 2%y 2,5%, ya que
parece muy dificil que pueda superar el 2,5%
y, mds bien, parece probable que se ubique en
zona media con posibilidades de estar mds
cerca del piso”, sostiene el economista de Ge-
mines, Alejandro Ferndndez.

Enla misma linea, Valentina Apablaza, eco-
nomista del OCEC-UDP, planteaque “es espe-
rable que el Banco Central ajuste su rango de
proyeccion de crecimiento hacia 2%-2,5%. Esto
implicaria una leve correccion a la bajaen la
perspectiva para elafo 2024, en linea con el bajo
dinamismo presentado por laactividad duran-
teel segundo trimestre y una recuperacion 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 estimacion en 2,25% esta
Carmen Gloria Silva, economista de Banco
Santander: “Las recientes cifras de Cuentas
Nacionales presentaron una expansion me-
nor al punto central del PIB trimestral estima-

do en el ultimo Ipom. Esto, sumado a indica-
dores adelantados para la actividad que si-
guen evidenciando una desaceleracion de lade-
manda interna, nos hace estimar que el proxi-
mo Ipom incorporard un ajuste a la baja en el
rango de crecimiento del PIB proyectado para
este afo, hasta 2,25%-2,75%".

Igual vision entrega Natalia Ardnguiz, socia
y gerenta de Estudios en Aurea Group, quien
anade que “esperamos que el ajuste se realice
por la banda superior, es decir, estimo que el
rango que veremos en septiembre serd de 2,25%
a2,75%".

César Guzman, gerente de Macroeconomia de
Grupo Security, también argumenta que “du-
rante elsegundo trimestre la actividad econo-
mica mostré una moderacion, revirtiendo la
sorpresa al alza del primer trimestre. Ante esto,
lomis probable es que el Banco Central recor-
te la parte superior del rango proyectado, de-
jandolo entre 2,25% y 2,75%".

INVERSION ALABAJA
En el Ipom anterior de junio, uno de los ajus-
tes que llamo la atenciéon del mercado fue el
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cambio que el instituto emisor aplico en su pro-
nastico de expansion dela inversion para el afio.
Sien marzo tenia como escenario base una cai-
da de 2% para esta variable, en junio eso me-
jordy previo undescenso de apenas 0,3%. Pero
ahora, segun los expertos, esa proyeccion ten-
dra que ser recortada.

Comoantecedente entreganel altimodatoal
respecto que publico el propio Banco Centra:
en el segundo trimestre la inversion cayé 4,1%
anual, completando cuatro trimestres conse-
cutivos de contracciones. En dicho periodo
estuvo incidida por el desplome que experi-
mento el item maquinarias y equipos, que se
contrajo 9,1%, y por la caida de 0,7% de cons-
truccion y otras obras.

Fernandezlo explica asi: “La correccién al alza
que hizoel BCen la proyeccionde inversion 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 proyeccion, a pesar de la
estabilizacion 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 proyeccion de
inversion podria moverse al entorno de-1,5%,
toda vezque la inversion en construccion 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, Tomas Flores,
quien sostiene que “es probable que la proyec-
ciéndeinversion se ajuste a labaj, dadolos re-
sultados del sector construccion y de importa-
cionde bienes de capital de los tltimos meses™.

En tanto, Felipe Alarcén, economista de Eu-
roamerica, afirma que “debiésemos ver una
mejora en la inversion en el tercer y cuarto tri-
mestre, fundamentalmente por base de com-
paracion, pero estimo que no va aser suficien-
te como para llegar a cifras positivas. Espera-
mos que establezca una caida de 1,5%".

Y Silva agrega que “se ha constatado el ingre-
sode nuevos proyectos de inversion, lo que po-
dria dar algo méds de impulso, perodebidoa los
periodos de ejecucion de esos proyectos, esto
sereflejaria mas bien en los proximos afos”. Por
esta razon menciona que “vemos dificil que la
inversion tenga una correccion modestacomo
lo estima el Ipom actual. Nuestras proyeccio-
nes apuntan a una caida en torno a 1,5% para
elano™

PRECIOS Y TRAYECTORIADELASTASAS
El otro ajuste que esperan los especialistas es
para la estimacion de inflacion. Argumentan
que el efecto del délar en primer lugar y mas
recientemente el aumento de las cuentas dela
luz hizo ha hecho subir con fuerza la variacion
del indice de precios, hasta llegar a 4,4% anual
enjulio en laserie referencial, que eslaquemira
el BC para el manejo de la politica monetaria,
ya4,6% anual en la serie empalmada.
Porello, creen que el ente rector volverd a ele-
var su proyeccion para 2024 -tal como ya lo hizo
enel [pom de junio-, pasando de4.2% aun ni-
vel entre 4,5% y 5%.
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EXPECTATIVAS PARA IPOMDE SEPTIEMBRE

Proyecciones Ipom junio

-03 28 42

P8 lInversion Consemo inflacion

-15 - 45
15 24 45
-2/-3 24 48/5
-15 25 46
-1 2 45

-1 25 45
03 - 48
= - 45
-05 25 47

FUENTE: Pulso um

“La estimacion de inflacion deberia ajustar-
se claramente al alza, considerando losefectos
delaregularizacion tarifaria de laelectricidad.
Lorazonable es que la deje entre 4,8% y 5% para
diciembre”, indica Fernandez. Mientras que
Apablaza complementa el andlisis mencionan-
doque “el Banco Central debiera modificar sus
proyecciones deinflacion alalza, de modo que
lainflacion puntase ubique en 4,5% anual adi-
ciembre de este afo”.

También hay coincidencia entre los expertos
que en 2025 lainflacion se mantendrd sobre la
metadel BCde 3% y que recién volverd a ese ni-
vel a mediados de 2026.

En materia de politica monetaria los econo-
mistas estin de acuerdo en que existe espacio
paraque el instituto emisor continte recortan-
do las tasas de interés, puesto que el alza infla-
cionariaactual responde masbien a factores de
oferta, y de esamanera apuntalarel crecimien-
to. Sin embargo, no ven un cambio significati-
vo que lleve a que la tasa de interés finalice el
afno bajo 5%, sino que esperan bajas moderadas.

“Creo que a lo menos mantendri el mensaje
actual, sesgo a la baja, pero con pocos recortes
hacia adelante. Hay una probabilidad de que
adopte un tono algo mas dovish (expansivo en
jerga monetaria) a la luz de una actividad que
se ha frenado notoriamente y una inflacion
donde, mds alli de las tarifas eléctricasy suim-
pactosignificativo en el dato total, nose ven pre-
siones inflacionarias de base”, sostiene Alarcon.

Nathan Pincheira, economista jefe de Fyn-
sacomparte ese andlisis y cree que el BCadop-
tard un mensaje “mads dovish que el anterior,
quizds guiando una tasa neutral hacia fines de
2025, pero ademds indicando escenarios de
riesgo enlos que pueda ser necesario una tasa
expansiva”.@
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