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Banco Central baja proyecciones de PIB, consumo e inversion para 2024 y adelanta en un afio el regreso de la tasa de interés a su

nivel neutral

Banco Central baja proyecciones
de PIB, consumo einversion
para2024 vy adelantaenunano
elregresodelatasadeinterésa
su nivel neutral

En el Informe de Politica Monetaria de septiembre, el BC ajusté el rango de
crecimiento 2024 de 2,25%-3% a uno de entre 2,25%-2,75%. La inversion

bajarfa 0,8% en lugar del 0,3% previsto en junio y el consumo privado crecera
menos de 2%. Asimismo, si bien subi¢ la proyeccion de inflacion para el corto
plazo de 4,2% a 4,5% al cierre del 2024, anticipa la llegada a 3% en un menor

tiempo al previsto en el informe anterior.

CARLOS ALONSO

La actualizacion del escenario macroeco-
nomico que delineo el Banco Central en el
Informe de Politica Monetaria de septiem-
bre no trajo buenas noticias. Si bien era
algo esperado por el mercado, ahora se ra-
tifica.

En lo principal, el Banco Central ajusté el
rango de crecimiento desde 2,25%-3% a uno
deentre 2,25% y 2,75%, por lo que se va con-
solidando un escenario con un alza del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB) en tornoa 2,5%.

En el andlisis, el BC menciona que “la ac-
tividad perdio impulso en el segundo tri-
mestre. Parte de esta reduccion era espera-
da, dado que el dinamismo de principios de
2024 estuvo afectado por factores transito-
rios. No obstante, la magnitud de la rever-
sion fue algo mayor a la prevista”.

Asimismo, mencion6 que “la demanda
también tuvo un desempefno menor al pre-
visto en el segundo trimestre, explicado por
el consumo privado. El gasto de los hogares
en bienes no durables y servicios se redujo,
rompiendo la tendencia al alza de trimestres
previos. Este comportamiento se da en un
contexto en que, en eliltimo tiempo, varios
de sus fundamentos han evolucionado en li-
nea con lo esperado”. Puntualiza que “el
consumo privado recobrard impulso, aunque
su nivel a fines del horizonte de proyeccion
serd menor que en la estimacion previa”.

Si bien indica que el Imacec de julio “dio
cuenta de una aceleracion importante de la
actividad mes a mes, aunque nuevamente
una parte relevante respondio a estos facto-
res transitorios, en un contexto donde las ci-
fras han mostrado una elevada volatilidad”.

Pero no solo eso, sino que también ajusto
las variables de la demanda interna: bajé la
prevision para la inversion de -0,3%
0,8%. Este ajuste respondi6 principalmen-
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Escenario Interno

Variacion anual, porcentaje 2022 2023 2024* 2025+ 2026*
Demanda Interna 23 -4,2 13 25 24
Formacion bruta de capital fijo 39 -1 -0.8 51 25
Consumo total 2,6 -39 2 17 2]
Exportaciones de bienes y servicios 08 -03 6,1 32 22
Importaciones de bienes y servicios 15 -12 29 45 33
Cuenta Corriente (% del PIB) -87 -3,6 =21 -24 -25
Inflacion total (a diciembre, %) 128 34 45 36 3

“Proyeccion

FUENTE: Banco Central LATERCERA

te a la debilidad de la inversion de los sec-
tores no mineros. En cambio, el sector mi-
nero ratifica el mayor impulso en esta varia-
ble.

Profundiza en suargumentacion: “La For-
macion Bruta de Capital Fijo exhibi6é un
desempeno mejor al esperado en el segun-
do trimestre de este ano explicado tanto
por el componente construccion y obras
como por maquinaria y equipos” No obstan-

te, anadio que “indicadores de alta frecuen-
cia revelan diferencias importantes entre
sectores, contrastando la debilidad que se
observa en la gran mayoria de los rubros con
eldinamismo de la inversién en la mineria”.

La prevision de consumo total pasé de
2,8%a 2%. Sobre este punto, la alerta que en-
vid el ente rector se focaliza en el consumo
privado, el cual paso de tener una proyec-
cionde 2,5% a 1,7%. “El alto dinamismo de

la actividad a comienzos de ano se redujo,
lo que se asocio en parte a la reversion de al-
gunos elementos transitorios”, indicé el
Central en su informe. Sin embargo, agre-
g0 que “esta moderacion fue algo mayor
que lo previsto en el Ipom previo, influida
por el deterioro del consumo privado™.

El Ipom menciona también que “el gasto
de los hogares en bienes no durables y ser-
vicios se redujo, rompiendo la tendencia al
alza de trimestres previos. Este comporta-
miento se da en un contexto en que, en el
ultimo tiempo, varios de sus fundamentos
han evolucionado en linea con lo esperado”™.

También alert6 que “el crecimiento del
empleo se ha desacelerado en el margen, lo
que debe ser monitoreado cuidadosamen-
e

Sobre el consumo de gobierno también
las proyecciones se revisan a la baja, “sobre
todo para este afio, en linea con las proyec-
ciones del ultimo Informe de Finanzas Pu-
blicas, respondiendo a los requerimientos
de la meta de balance estructural”. En ese
sentido, indican que “el menor nivel previs-
to para el consumo a lo largo del horizonte
de proyeccion afecta la brecha de actividad
y reduce las presiones inflacionarias”. Por
todoello, la estimacion paralademanda in-
terna paso de crecer 1,8% a1,3%.

INFLACION Y TPM: BAJAS MAS RAPIDA

Un cambio importante también entregd el
Banco Central para la inflacion. Si bien su-
bio la proyeccion para el corto plazode 4,2%
a 4,5% al cierre del 2024, anticipa la llega-
daa 3% enun menor tiempo al previsto en
junio. “La proyeccion de inflacion total au-
menta en el corto plazo, principalmente
por la mayor alza de los componentes vold-
tiles. Una fraccion responde a los efectos di-
rectos e indirectos en el IPC del mayor au-
mento de las tarifas eléctricas que se produ-
jo en junio y julio. Se suma el impacto del
incremento de las tarifas de fletes maritimos
a nivel global y la depreciacion del peso en
los ultimos meses”.

No obstante, indica que, hacia el media-
no plazo, “la inflacién tendrd un descenso
mads rapido que lo anticipado en junio, da-
das las menores presiones inflacionarias
provenientes del comportamiento de lade-
manda interna”. En ese contexto, el BC es-
tima que la convergencia a la meta de 3%
ocurrird en los primeros meses de 2026,
para mantenerse en torno a este valor has-
ta fines del horizonte de proyeccion.

Otro cambio relevante que entregd el Cen-
tral es unaaceleracion en las reducciones de
la Tasa de Politica Monetaria (TPM) para lle-
gar a su nivel neutral. “El Consejo estima
que, de concretarse los supuestos del esce-
nario central de este [pom, la reduccién de
la TPM hacia su nivel neutral serd algo mas
rapida que lo previsto enjunio. Esto ocurri-
rd a un ritmo que tomard en cuenta la evo-
lucion del escenario macroecondmicoy sus
implicancias para la trayectoria de la infla-
cion”.

Si en junio la presidenta del BC, Rosanna
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Al seguir el Banco Central
una normalizacion algo

mads rdpida de la politica monetaria,
significa que va a estar contribuyendo
amejorar las condiciones financieras

en el mercado doméstico”.

MARIO MARCEL, ministro de Hacienda

Costa, senala a Pulso que ese objetivo se al
canzaria en el tercer trimestre del 2026,
ahora, en conferencia de prensa dijo que
junto con menciona que la tasa neutral esta
entre 3,5% a 4,5%y “en el segundo trimes-
tre del 2025 comenzaria a entrar a ese ran-
go”. Asimismo, dijo que, “el borde del co-
rredor de tasas para el cuarto trimestre en-
tre 5,5% y 5%".

Durante su presentacion en el Senado,
Costa enfatizo un mensaje: “Quisiera dete-
nerme en un punto: si bien la inflacion su-
bird hacia fines de anoy principiosde 2025,
ello serd transitorio y, de darse el escenario
previsto, convergera a la meta de 3% a ini-
cios de 2026. Junto con ello, la economia este
anoy los siguientes estard creciendo en tor-
no al producto tendencial. Como decia, con
ciertas heterogeneidades. De esta forma, la
politica monetariay elmarco con el cual tra-
bajamos ha logrado salir airosa de este com-
plejo desafio. Como mencioné hace unos
instantes, la politicamonetaria hizo su tra-
bajo”, concluyo.

LA VISION DE HACIENDA Y DEL MERCADO

Desde el el gobierno el ministro de Hacien-
da, Mario Marcel, dijo que es una buena se-
nal que el BC haya delineado una reduccion
madsrapida de la Tasa de Politica Monetaria.

“Esto es una buena noticia para la econo-
mia, porque las condiciones financieras
restrictivas en parte han limitado el dina-
mismo de la economiay delademanda in-
terna, y afectado especialmente a algunos
sectores como el sector de la construccion
y también, por supuesto, a las empresas de
menor tamano”, dijo Marcel.

En ese sentido, agreg6 que “al seguir el
Banco Central una normalizacion algo mas
rapida de la politica monetaria que se refle-
ja en parte en la baja de 25 puntos base de
la tasa rectora el dia de ayer (martes) eso sig-
nifica que el Banco Central de Chile va a es-

(1

NATALIA ARANGUIZ, sociay gerenta de Estudios en Aurea Group,

tar contribuyendo a reducir o mejorar las
condiciones financieras en el mercado do-
méstico”.

Marcel enfatizo que “en los proximos me-
ses, esto va a ayudar a la inversion, a la ex-
pansion de la demanda interna y también
va a generar un mayor alivio a sectores que
han estado afectados por estas condiciones
financieras mds restrictivas”. En ese senti-
do, dijo que “el balance, particularmente,
enloquerefiere a la perspectivas de media-
no plazo para lainflaciony a la trayectoria
previsible para la politica monetaria este es
un informe que es positivo y que fortalece
las expectativas de un crecimiento por so-
bre unritmo de crecimiento tendencial este
ano y el proximo”.

En general los economistas coinciden en
el escenario que presento el BC, tanto para
la inflacién como en la reduccion de la tasa
de interés. Rodrigo Cruz, economista de
Banco Santander, indic 6 que “el principal
mensaje inflacionario apunto a que el alza
serd transitoria, cerrando este ano en 4,5%
y que la meta se alcanzaria a principios de
2026, donde el rapido ajuste se da por el efec-
to base de las tarifas eléctricas y un acota-

Esperamos que a fines de
este ano la Tasa de Politica ;
Monetaria esté situadaen 5,25%y
llegue a su nivel neutral durante el
cuarto trimestre del 2025".

ST

Si el Banco Central realiza
unoodosrecortes,vaa ~
depender del ruido externo por las
elecciones en Estados Unidos. El nivel
neutral se deberia alcanzar durante el

tercer trimestre de 2025".

do traspaso al resto de la economia”.

Por lo anterior, anadié que “dado que te-
nemos similar evaluacion de la macro, tam-
bién estimamos que la TPM podria cerrar

este ano en torno a 5% para llegar al nivel
neutral al cierre del proximo ano”.

Natalia Ardnguiz, socia y gerente de Estu-
dios en Aurea Group, menciona que “bajo
el supuesto de que la economia continuara
muy fria y sin indicios de mejoras en el
empleo formal, es plausible la rapidez de
convergencia de la inflacién™. Por ello, es
pera que “a fines de este ano la TPM este si-
tuadaen 5,25%y llegue a su nivel neutraldu-
rante el cuarto trimestre del 2025 .

Nathan Pincheira, economista jefe de Fyn-
sa, apunta que el escenario probable de ba-
jas para la TPM en lo que resta del afo de-
penderd “del ruido externo por las eleccio-
nes en EE.UU". Para 2025, el nivel neutral
se alcanzaria probablemente durante el ter-
cer trimestre del 2025 .

Y Valentina Apablaza, economista del
OCEC-UDP comenta que “previo a este
Ipom las expectativas de mercado apunta-
ban a un recorte adicional de 25 puntos
base para cerrar el anoen 5,25%. Sinembar

NATHAN PINCHEIRA, economista jefe de Fynsa

Banco Central también
ajustaalabajaPIBde
largo plazo

El escenario de mediano pla-
z0 tampoco es auspicioso. El Banco
Central ajusto a la baja su estima-
cion de crecimiento tendencial
para el periodo 2025-2034 a 1,8%.
Esta cifra es levemente menor al
1,9% previsto en diciembre 2023.
De acuerdo al Banco Central, para
obtener el crecimiento tendencial
del PIB total se anade una proyec-
cion de crecimiento para el sector
minero, que se estima serda 1,9% por
ano en el decenio 2025-2034. “Este
valor es 0,4pp mads alto que el em-
pleado en 2023 para el decenio
2024-2033, lo que refleja las mejo-
res perspectivas para el sector mi-
nero, principalmente debido a la
produccion de litio™.

Asimismo, la TPM neutral se man-
tiene entre 3,5% y 4,5%. “Como su-
puesto de trabajo, se utiliza un valor
de 4%. Luego de la revision al alza
las dos ultimas actualizaciones (di-
ciembre 2022 y diciembre 2023), en
esta oportunidad las metodologias
utilizadas mantienen el rango de es-
timaciones previo, el cual recoge los
grados de incertidumbre en torno a
este pardmetro”, explica el Central.

g0, lainformacion entregada por el BC abre
espacio para recortes acumulados superio-
resa los 25 puntos base en las proximas re-
uniones. De todas formas, la TPM debiera se-
guir ubicandose en torno a 5% en diciem-
bre de este ano”.@
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