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Los tres elementos
clave del escenario
del ultimo Ipom

—por ELIAS ALBAGLI -

nel Informe de Politica Mo-

netaria (Ipom) de septiem-

bre, el consejo del Banco

Central dio a conocer el es-

cenario macroeconomico
mds reciente que subyace tras la estra-
tegia de politica monetaria y en él des-
tacan tres elementos.

Primero, laactividad econémica del se-
gundo trimestre revirtio algunos ele-
mentos puntuales del primer cuarto,
como la fuerte expansion de la mineria
y algunos sectores de servicios. Sin em-
bargo, el retroceso fue mayor al previs-
to. Miradodesde la demanda, destaca la
caida trimestre contra trimestre (deses-
tacionalizada) del consumo privado,
aunque se anticipa que este volverd a cre-
cerentornoal crecimiento tendencial de
la economia en lo venidero, como sugie-
re, por ejemplo, la continua expansion
de la masa salarial y algunos indicado-
res del comercio. Por su parte, la inver-
sion volvid a tasas de crecimiento posi-
tivas trimestre contra trimestre, aunque
denotando un mayor contraste entre los
grandes proyectos de la mineriay el res-
todelossectores economicos. Todo esto,
en un contexto donde los datos de acti-
vidad mensuales continiian con unavo-
latilidad mayor a lo usual.

Segundo, el Ipom da cuenta de que,
si bien la inflacion de los dltimos me-
ses fue mayor a lo previsto en el infor-
me de junio, las sorpresas se concen-
tranen elementos voldtiles. Ente otros
factores, incidieron las alzas algo por
sobrelo anticipado en las cuentas eléc-
tricasy algunos bienes puntualesdela
canasta. La inflacién sin voldtiles, que
refleja mejor las presiones inflaciona-
rias subyacentes, ha estado en linea
con loesperado. Hacia adelante, se an-
ticipa mayor inflacion en el corto pla-
70 por el impacto de las alzas eléctri-
cas restantes, pero una convergencia
hacia la metaa principios del 2026 -algo
mas ripido que en el informe previo-,

influida por las menores presiones de
demanda.

Entercerlugar, elinforme destacaal-
gunos elementosdel escenario externo.
Lasbajas en la inflacion en EE.UU., en
el marco de menor estrechez de sumer-
cado laboral, han llevado a la Reserva
Federal a senalizar recortes que ya co-
menzaron la semana pasada. Estas
perspectivas han relajado las condi-
ciones financieras internacionales, aun-
que en un contexto de alta volatilidad,
donde las bolsas y las tasas de interés
han mostrado un inusual grado de sen-
sibilidad a noticias respecto al dinamis-
mo en EE.UU., la inflacién, y sus im-
plicancias para la politica monetaria en
ese pais. Asimismo, el informe advier-
te la significativa alza de los riesgos
geopoliticos. Contodo, las perspectivas
para los socios comerciales de Chile
no sufren cambios significativos.

Un elemento para considerar es lare-
vision de los principales pardmetros
estructurales de la economia chilena.
Asi, el crecimiento tendencial (de lar-
go plazo) parael proximo decenio se es-
timéen 1,8% anual en promedio y se re-
visaron las estimaciones de distintas
metodologias para la tasa de interés de
politica monetaria neutral -aquella
consistente con mantener la inflacion
en 3%, en ausencia de shocks. El ran-
go de estimaciones no vario significa-
tivamente, y se sigue estimando entre
3,5% y 4,5% nominal.

El consejo del Banco Central estima
que, de concretarse los supuestosdel es-
cenario central, la reduccion de la Tasa
de Politica Monetaria hacia su nivel
neutral serd algo mas rapidaque lo pre-
visto en junio. Esto ocurrird a un ritmo
que tomard en cuenta la evolucion del
escenario macroeconomicoy sus impli-
cancias para la trayectoria de la inflacion.

Gerente Division de Politica Monetaria
y economista jefe del Banco Central.
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