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Ipom: economistas anticipan
que Banco Centralrecortara

PIB 2024 y volvera a subir
proyeccion de inflacion

Los expertos csperan que la proyeccion de crecimiento pase del rango entre 2,25
Para la inflacién, en tanto, prevén que la suba de 4,5% a un nivel entre 4,6% y 4,9

entre 2,1% y 2,3%.

El consejo del Banco Central.

CARLOS ALONSO

El proximo 18 de diciembre, el Banco Cen-
tral (BC) publicard sutltimo Informe de Po-
litica Monetaria (Ipom) del ano. Y en ese
anadlisis los economistas esperan que el ente
rector ratifique el escenario que ya se vie-
ne anticipando desde octubre. Una activi-
dad que crece mas cerca de 2% que del 2,5%,
con una inversion que seguira en terreno ne-
gativoy un consumo con unaexpansion en
torno al 2%.

En el Ipom de septiembre, el ente rector
proyect6 un rango de 2,25% a 2,75% y aho-
ra, enesteinforme, el BCdebe entregaruna
proyeccion puntual. En ese escenario, los ex-

pertos en su mayorfa prevén un ajuste a la
baja y las proyecciones estdn entre 2,1% y
2,3%.

Si bien el Ministerio de Hacienda recorto
su proyeccion para este ano pasando de
2,6% a 2,4%, esta fue considerada optimis-
tay eso, segun los expertos, deberd quedar
reflejado con la estimacion que entregue el
instituto emisor.

“En base a los datos de los tltimos meses,
las expectativas de crecimiento se han ido
centrando en torno a 2,2% para este afo. Es
muy probable que el BC coincida con esa
proyeccion, la que ademas calza con el ma-
gro crecimiento potencial de la economiay

que muy probablemente impacte también
aliniciodel préximo ano”, afirma el econo-
mista jefe de Grupo Security, Felipe Jaque.

Valentina Apablaza, economista del OC
UDP menciona que “en términos de activi-
dad econémica, esperamos que el Banco
Central ajuste su proyeccion de crecimien-
to paraelafio 2024 alabaja, ubicandosues
timacién en torno a un 2,3%. Esta cifra se
ria menor al valor central actual de 2,5% y
menor también a lo esperado por Hacien-
da, quedando mas alineado con las expec-
tativas actuales de mercado”.

Para las variables de la demanda interna,
las perspectivas se mantienen bastante dé-

%-2,75% a una cifra

/0.

7]

biles y eso es lo que el BC deberia ratifica
En septiembre, el BC fijo que la inversid
caeria 0,8%, mientras que el consumo st
biria 2%. Ambas cifras esperan que se corr
janalabaja a un nivel de -1% para la inve
sion y 1,9% para el consumo.

Otro de los cambios que los economist:
esperan que deje este [pom es una mayor it
flacion 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 d¢
manda estd 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
ultimas cifras de inflacién nos llevan a es-
perar una inflacién de cierre del ano en
torno al 4,7%, lo que podria aun tener un
sesgoal alza. Para 2025, tampoco vemos un
ajuste importante en la proyeccion de cie-
rre, la que se mantendriaenel 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 mas acotados”.

Apablaza acota que es “necesario que el
Banco Central ajuste su proyeccion al alza
acercandose 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
deberia subirla a 4,7%, misma estimacién
que tiene Fernandez.

POLITICA MONETARIA

Undiaantes de presentar el Ipom, el BC ten-
dra su Reunion de Politica Monetaria (RPM)
de diciembre. Si bien los economistas man-
tienen la vision de que en el Banco Central
evaluard dos opciones, hay un porcentaje
mayoritario que espera un recorte y otras vo-
ces que esperan una mantencion. Y, por lo
mismo, esperan que en el [pom se entregue
un mensaje de mayor cautela en cuantoa las
proximas reducciones de la tasa de interés.

Francisca Pérez, economista de Bci, sostie-
ne que espera que el mensaje del BC apun-
te a que “seguird una politica monetaria
mds lenta, para ver qué es lo que ocurre con
el escenario externo, que es el principal
riesgo inflacionario. Llegard a una tasade in-
terés a 4% a fines de 2025, pero a un ritmo
mas pausado y muy data dependiente”.

Castillo apunta que “esperamos que el BC
entregue un mensaje de que seguird la sen-
da de ajuste de la TPM con un ritmo acota-
do, pero sostenido para llegar a 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 econémica”.

Para Fernindez, el mensaje del BC “debe-
rfaser de mucha cautela y condicionar cual-
quier movimiento en la TPM al escenario ex-
terno e interno previo a cada reunion. Si bien
hay, en principio, espacio para seguir bajan-
do la TPM, probablemente el piso estd en
4,5% y lavelocidad de convergencia a ese ni-
vel seguramente serd lento por un escena-
rio adverso en inflacion”.

Asimismo, Jaque comenta que “esta com-
binacion de alguin sesgo a la baja en creci-
miento, mientras se mantiene la presion
sobre la convergencia de la inflacion a la
meta, requerird una reduccion mads cauta de
la Tasa de Politica Monetaria en los proxi-
mos meses”.

Apablaza indica que “esperamos que el dis-
curso del BC muestre una postura mas cau-

Tiraje:
Lectoria:

PROYECCIONES DEL MERCADO
PARA EL IPOM DE DICIEMBRE

PIB2024 INFLACION PIB2025
Ipom septiembre  2,25/2,75 45 15/25
Economistas

LYD 2,1 48 15/25
Fynsa 21 47 15/25
Gemines 22 438 15/25
OCEC-UDP 23 49 175/275
Grupo Security 22 4,7 15/25
BCI 2,1 46 15/25
Corpa 23 48

Fuente: Pulso

telosa, por el surgimiento de nuevas presio-
nes inflacionarias para el afo 2025, especial-
mente provenientes del sector externo”. Por
ello, acota que “el Banco Central optard por
pausar el recorte de tasas en la primera re-
union de 2025, esperando un contexto don-
de se tenga mayor certidumbre respecto al
escenario inflacionario”.

EL FACTOR TRUMP

Para el proximo ano, la mayoria de los eco-
nomistas consultados dice que el BC man-
tendrd la proyeccion de crecimiento del PIB
entrel,5%y 2,5%a la espera de como se va-
yan materializando las politicas que podria
impulsar el nuevo presidente de Estados
Unidos, Donald Trump. Esto, porque por
ahora, puede haber fuerzas contrapuestas
para la economia mundial y, por cierto,
para Chile.

Una de ellas es Francisca Pérez: “Segun las
politicas que quiere implementar, podria
haber un mayor crecimiento de EEUU el
proximo ano, pero luego deberia caer, debi-
do a las politicas econémicas que son mds
bien restrictivas. China también se verfa
afectado con un menor crecimiento poten-
cial, ya esdificil que vuelva al 5%, incluso po-
dria estar mas cerca del 4% hacia adelante”.

Una vision similar entrega el economista
de LyD, Tomds Flores, quien sostiene que “la
rebaja de impuestos de Trump acelerard el
crecimiento mundial mientras que nuevos
aranceles generan el efecto inverso. Creo es
muy relevante lo de China ya que, si crece
menos de 4% el proximo ano, se observaran
menores precios de commodities”.

Fernandez comenta que “habri que ir
viendo luego del 20 de enero qué hace
Trump en la practica. Hay espacio para que
el escenario mejore, pero también para que
empeore. De lo tinico que podemos estar se-
guros es que habrd bastante incertidumbre
especialmente en la primera mitad cuando
se irin definiendo las incognitas 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 valoracion que existe porla
victoria de Trump y su vision sobre aumen-
tar el liderazgo de EE. UU y la optimizacién
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”.@
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