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Banco Central ve probable quela
economia crezca en 2023, peroreduce
PIB del préximo aino y prevé mayor
inflacion

En el Informe de Politica Monetaria (Ipom) de
marzo el instituto emisor elevo su proyeccion para
el Producto desde el rango -1,75% y -0,75% a uno
entre -0,5% vy 0,5%. Mientras que para la inflacion
paso de 3,6% a 4,6% para el cierre anual de 2023.
Para el préximo afio espera un crecimiento de entre
1% v 2%, y la inflacion volverfa al 3% recién en la
ultima parte de 2024.

CARLOS ALONSO

—Dando cuenta de que la actividad se ha de-
sacelerado mds lento de lo previsto v que la
inflacion ha sido mds persistente de lo an-
ticipado en diciembre, el Banco Central
ajusto al alza ambas variables. Esta informa-
cidn la reveld en el Informe de Politica Mo-
netaria (Ipom) de marzo donde elevo su
proyeceion para el Producto Interno Bruto
(PIB) desde el rango -1,75 y -0,75a uno en-

tre-0,5%y 0,5%.

En su argumentacion, reafirma lo que
planted el martes en la Reunion de Politica
Monetaria (RPM): “La velocidad a la que se
ha estado ajustando la actividad en lo mas
reciente ha sidomenora la prevista. El me-
jordesempefio de inicios de 2023 llevaa re-
visar al alza la proyeccion de crecimiento del
PIB de este ano”.

No obstante, advierte el escenario para

2024 serd menor al previsto. De hecho, su
proyeccion para ese aio paso de un rango
de 2% a 3% auno entre 1% y 2%. “La econo-
mia continuard con su proceso de ajuste en
los trimestres venideros. Por ello, se redu-
ce la proyeccion para 2024, Considerados
ambos afios, el crecimiento acaumulado no
dista mayormente de lo previsto en diciem-
bre”, sostiene el ente rector. Es mas, se en-
fatiza que, en el escenario central, laactivi-

BC analiza escenarios de traspaso de alza del délar ala economia local

En un afio plazo, un punto porcentual
de alza en el valor del délar contribuiria
en 0,1 puntos en la inflacién. Esaes la
conclusion del recuadro titulado “Tras-
paso de la apreciacion del tipo de cam-
bio nominal a precios”, contenido en el
[PoM publicado este miércoles.

El estudio detalla que desde octubre de
2019 el tipo de cambio nominal (TCN)
“se ha caracterizado por una elevada
volatilidad”, y que respecto del cierre
estadistico de este [PoM y el de diciem-
bre, “el peso se ha apreciado cercade
11,5%. Movimientos cambiarios de esta
magnitud afectan la dindmica inflacio-
naria de manera relevante a lo largo del
horizonte de politica monetaria.”.
Segun el estudio del BC, el efecto de es-
tas variaciones se mide a través del coe-

ficiente de traspaso (CT) desde el tipo de
cambio a precios internos, y que “en
base a estimaciones pasadas, el CT pro-
medio en Chile se sitiia entre 0,1 y 0,2 al
cabo de un ano. Esto significa que, en
un lapso de un afio, un cambio de 1
punto porcentual en el TCN se traspasa,
en promedio, a un cambio en la misma
direccion de entre 0,1 y 0,2ppen la in-
flacion”.

Ademds, el BC comenta que en la em-
presa promedio, el CT alrededor del oc-
tavo mes es de 0,13 para las deprecia-
ciones y 0,07 para las apreciaciones.
“No obstante, al cabo de un ano, las me-
didas de traspaso alcanzan niveles simi-
lares. Es decir, las apreciaciones tardan
mds en traspasarse a menores precios,
pero a un horizonte de un ano el traspa-

so acumulado ya es muy similar al caso
de las depreciaciones” dice el recuadro.
“No obstante, coincide con las estima-
ciones del efecto de apreciaciones en
base a microdatos. El modelo también
identifica los factores que explican los
movimientos recientes del TCN. Estos
son, cambios en los precios internacio-
nales, la paridad de tasas de interés y las
tasas de interés externas”, dice el infor-
me.

En su conclusion, el recuadro sefiala
que “en el escenario central de este In-
forme, se considera que, en el corto pla-
70, €l CT a precios serd menor a lo habi-
tual. No obstante, al horizonte de un
ano, se anticipa un CT similar a las esti-
maciones historicas para Chile, en tor-
noao0.l.

dad acumulard uncrecimiento del orden de
1,5% entre 2023 y 2024, cifrasimilarala pre-
vistaen el [pom de diciembre. Para 2025, se
proyecta que la economia crecerd entre 2 y
3%.

Posteriormente, la presidenta del Banco
Central, Rosanna Costa, enfatizé que el he-
choque “la economia pueda crecer mas sin
que haya habido un shock dedemanda que
aumente la brecha es una buena noticia,
pero para bajar la inflacién a 3% a dos afios
plazos todavia tenemos que hacer un ajus-
te en los niveles de produccion y llevar a la
economia aniveles que sean sostenibles en
el largo plazo”.

Enesesentido, afiadio que “ese ajuste em-
pezé, pero no ha terminado, y eso se nota
en la velocidad en que se estd desaceleran-
do el consumo y se nota en la direccion de
lassorpresasde la inflacion”. Para Costa, “las
buenas noticias de crecimiento que tuvimos
nos hace iniciar 2023 con una mejor base.
Deaquien adelante el proceso de ajuste de-
biera encaminarse en lo que falte para lle-
gar a un proceso sostenible”.

Destaca que el panorama economico glo-
bal se ha vuelto mas diffcil en lastltimas se-
manas. “La economia chilena se verad afec-
tada por una menor demanda externa y
condiciones financieras globales mds restric-
tivas”. Asi, destaca que “el escenario actual
tiene asociado un grado de incertidumbre
superior a lo habitual. Por un lado, estd el
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riesgo de un deterioro mds abrupto del es-
cenarioexterno, con mayores implicancias
para Chile, por otro, el lento descenso del
consumo interno podria resultar en una di-
namica inflacionaria mas compleja”.

Desde el gobierno, el ministro de Hacien-
da, Mario Marcel, dijo que “es una modifi-
cacion bien significativa, que vaen linea con
las proyecciones desde los datos de cuen-
tas nacionales (del 2022) que se presenta-
ron recientemente”. En este punto agrego
que “eso contribuye a fortalecer la idea de
que vamos a tener un afio bastante mas es-
table en materia de actividad y que, miran-
do la evolucion de lo que han sido los tri-
mestres anteriores, claramente la mayor
caidade actividad se produjo en el tercer tri-
mestrede 2022, osea ya hace practicamen-
te seis meses”.

CONSUMO E INVERSION

Entre lasprincipales variables de lademan-
da interna, el BC proyecta que el consumo
privado continuard ajustindose en lo veni-
dero. No obstante, dice que, comparado con
diciembre, esta parte del gasto tendra una
caida menos marcada en 2023 y un alza
mads moderada en 2024. La proyeccion con-
sidera mayores holguras en el mercado la-
boral, coherente con el desempefo previs-
to para la economia. Asi, para este ano es-
pera una caida de 3,8% frente a -5,8%
previsto en diciembre, mientras que, para
el proximo ano, la prevision paso de 2,5% a
0,9%.

Esta proyeccion, seguinel Central, también
contempla una mayor incertidumbre pro-
ducto de la situacion externa y una polfti-
camonetaria local que se mantendrd restric-
tiva por mas tiempo. “El acceso al crédito
implicard una restriccion al consumo supe-
rior a la de trimestres previos, en linea con
una carga financieray morosidad de las fa-
milias que ha aumentado con rapidezen los
ultimos trimestres, especialmente en hoga-
res de menores ingresos”. Ahora bien, para
el consumo total, la estimacion pasé de -
4,5% a -3%.

La inversion, en tanto, seguird mostrando
un débil desempenio este afio y el proximo,
dice el [pom. Esta estimacion incorpora un
escenario externo mas deteriorado, unama-
yor incertidumbre global y condiciones fi-
nancieras que seguiran siendo restrictivas.
La informacidn de los catastros —previa alos
eventos del escenario externo— mostraba
bajos niveles de inversion para los trimes-
tres venideros. La estimacion para este afio
pastde-5% a-2,9% para este ano y de -0,2%
a-0,7% en 2024.

Enelinforme, el BC indicaquela lentare-
duccion del consumo es coherente con un
empleo que ha repuntado enlo mis recien-
te y una incertidumbre politico-econdmi-
ca local que se ha reducido. *Descontada la
estacionalidad, en los ultimos meses se ha
observado un aumento del empleo, especial -
mente asalariado, que ha ayudadoa un leve
repunte de la masa salarfal, no obstante, la
variacion anual de los salarios reales sigue
siendonegativa”. E1BC hace mencién tam-
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Escenario Interno

2023 2024' | 2025°

Dic22 Mar23 Dic22 | Mar23 | Mar23

PIB -175/-0,75 -0,5/05 20-30 10-20 20-3,0
Demandainterna -53 [ -4,0 | 1,7 | 11 | 21
Demanda interna (sin var. de existencias) -4,6 -3,0 1,9 0,7 1.9
Formacion bruta de capital fijo -5,0 =29 -0,2 -0,7 23
Consumao total -4,5 -3.0 25 1 1.8
Consumo privado 59| 38| 25| o9 19
Exportaciones de bienes y servicios 6.0 45 32 32 22
Importaciones de bienes y servicios -5,4 -6,5 0,9 | 25 0,5
Cuenta corriente (% del PIB) -49|  -40  -41  -41  -40
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20,2 18,7 19.8 18.9 19,2
Formacion bruta de capital fijo nominal (% del PIB) 24,3 233 23,8 | 232 | 232

FUENTE: Banco Central de Chile.

bién a que “los indicadores de incertidum-
bre interna han descendido de forma rele-
vante, hasta niveles comparables a los que
se observaban previo a octubre de 2019. El
menor ajuste del consumo también coinci-
de con un aumento de los flujos de crédito
de consumo rotativo —lineas y tarjetas de
crédito”.

PERSISTENCIA INFLACIONARIA Y TASA DE
INTERES ALTA POR MAS TIEMPO
En cuanto a la inflacién, el ente rector re-
conocit que su prevision de 3,6% estd sien-
do optimista y, porello, ahora espera que este
ano cierre en 4,6%. “Lainflacién se mantie-
ne en niveles muy elevados”, dice el Central.
En ese sentido, sostiene que, si bien lava-
riacion anual del IPC descendié hasta 11,9%
en febrero, sigue estando muy por sobre la
meta de 3%. La parte subyacente del IPC se
ubica en torno a 11% anual desde hace un
tiempo, acumulando una sorpresa impor-
tante en los ultimos meses. Para el Central,
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varios factores explican porqué la inflacion
estd tardando en bajar.

“El mds importante, que la economia no
ha logrado reducir los impactos del exceso
de gasto que se acumulo en afos previos. De
hecho, la revision de las cuentas naciona-
les mostré que el nivel de consumo de anos
previos [ue mayor que lo estimado. Ademds,
la velocidad a la que se ha estado ajustan-
do en lomdsreciente ha sido menorala pre-
vista”. En el escenario central, se proyecta
que la inflacion total seguird reduciéndose
en los trimestres venideros y convergerd a
la meta de 3% en la ultima parte de 2024.

En cuanto a la Tasa de Politica Monetaria
(TPM), estase ha mantenido en 11,25% des-
de octubre de 2022, Y reafirmd que se con-
sidera que serd necesario mantenerla en
ese nivel hasta que el estado de la macroe-
conomia indique que el proceso de conver-
genciade la inflacién a la meta de 3% se ha
consolidado. “En el escenario central, esto
tomard mads tiempo que lo previsto en di-
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ciembre”, acota, Y porello, subraya que “el
Consejorealirma su compromisode actuar
con flexibilidad en caso de que alguno de los
riesgos internos o externos se concrete y las
condiciones macroecondmicas asi lo re-
quieran”.

(Como interpreté este mensaje los econo-
mistas? Desde Santander sostienen que “la
parte central de dicho corredor apuntaa un
primer recorte de la Tasa de Politica Mone-
taria (TPM) de 75 puntos base en la reunién
de septiembre y luego dos recortes conse-
cutivos de 50 puntos base en las reuniones
de octubre y diciembre, con lo que la tasa
cerrarfa el afio en 9,5%, por sobre el 8% al
que apuntaban en el [pom previo. Luego, du-
rante 2024 la tasa seguiria bajando de ma-
nera gradual para cerrar en torno a 5,5%".

En Bice Inversiones afirman que “las au-
toridades mantendrin su TPM en el nivelde
11,25% en sus proximas reuniones, como
confirmaron en su ultimo comunicado.
Luego, en la medida que se confirme una
disminucion mayor en la inflacién produc-
to de la recesion en la actividad local, ini-
ciarfa un proceso gradual de disminuciones
durante el tercer trimestre de este afio”.

Claudia Sotz, economista jefa de Tanner In-
vestments, anade que dado lo anterior, “el
escenario base de trayectoriade la tasadein-
terés supone la primera baja serd julio de
2023 de 50 puntos base, para luego finali-
zar diciembre de 2023 en9,5% yen4,5% en
diciembre de 2024 .

LOS RIESGOS QUE VE EL CENTRAL

Los riesgos que enfrenta la economia chi-
lena siguen siendo muy relevantes, dice el
BC, porlo que sostiene que “la evolucion del
escenario externo requiere de un monito-
reo constante”. Por otro lado, “el problema
inflacionario sigue presente”. Asimismo,
enfatiza que “el proceso de convergencia de
la inflacién no se ha consolidado. La infla-
cidn sigue siendo muy elevada, conun com-
ponente subyacente que no ha mostrado
descensos en los ultimos meses. El ajuste del
gasto privado se ha dado a una velocidad
menor que la esperada”.

En este punto indica que “algunas medi-
das de expectativas de inflacion permane-
cen por sobre 3% a dos afios plazo. Un es-
cenario donde el consumo privado retome
tasas de crecimiento mas significativas com-
prometeria la convergencia de la inflacion
a la meta y requeriria de una reaccioén sig-
nificativa de la politica monetaria paraase-
gurar el cumplimiento de la meta de infla-
cién”.

Para el BC, “la economia chilena enfren-
taun momento complejo. La inflacion se ha
mantenido elevada por un largo periodo, el
exceso de gasto no se ha corregido del todo
y el escenario externo se ha vuelto mds in-
cierto”. Por ello, para el BC “reducir la in-
flacion es una condicion ineludible para
que el desempefio econémico mejore de
forma sostenible y la economiasea capazde
hacer frente de lamejor forma posible a los
impactos de los shocks provenientes del
exterior”.@
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