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['INo Definida

Banco Central ve méas crecimiento para 2024, inflacién por sobre la meta hasta 2025 y reducciones de la TPM menos agresivas

Banco Central ve mas crecimiento para
2024, inflacion por sobre lametahasta 2025
v reducciones de la TPM menos agresivas

En el primer Informe de Politica Monetaria del
aio, el ente rector mejoro las perspectivas de
crecimiento para 2024 desde 1,25%-2,25% a un
rango entre 2% y 3%. Para la inflacion, en tanto, la
elevod desde 2,9% a 3,8% al cierre de diciembre, y
por lo mismo los economistas anticipan
reducciones de la tasa de interés a una menor

intensidad.

CARLOS ALONSO

—El buen inicio que ha tenido el afo en cre-
cimiento econdomicoestd generando cambios
concretos en las expectativas. El lunes -tras
conocerse el Imacec de febrero de 4,5%- el
mercado subid su proyeccion al rango entre
2%y 3% y ahora el Banco Central (BC) en su
Informe de Politica Monetaria (Ipom) ratifi-
cd el cambio de ambiente que adelantaron los
economistas.

Asi, para este ano, la autoridad subid su ran-
go de proyeccion para el Producto Interno
Bruto (PIB) desde entre 1,25% y 2,25% a uno
entre 2y 3% este afo, mientras que tanto para
2025 la redujo levemente a un rango de 1,5%
y 2,5% desde 2% y 3% previsto en diciembre.
Ese mismo nivel esel que esperaque 2026, con
una economia que ird convergiendo a su tasa
de crecimiento potencial, Buena parte de la re-
vision para este afio se explica por la acelera-
cion de la actividad en el primer trimestre.

Segun explicd el ente rector, el consumo pri-
vado tendrd tasas de expansion similares a las
consideradas en diciembre. Para este afio, se
prevé un alza de 2% para el consumo total y el
consumo privado. De esta manera, indica que
el gastode loshogares ird aumentando gradual-
mente, con condiciones financieras que irdn
torndndose mds favorables, y con un repunte
de la masa salarial real, debido al incremento
de los salarios reales y del empleo.

Sibien plantea que el mercado del trabajo aun
exhibe holguras, aunque se estima que parte
del rezago en la participacion de ciertos gru-
pos etarios podriasermads permanente y se re-
salta que la confianza de los consumidores ha
idomejorando (IPEC), pero persiste enla zona
de pesimismo.

Otro motor que tendrd la economia serd la
mayor demanda externa en las exportacio-
nes, asicomoelimpacto de ladebilidad del gas-
to interno en las importaciones. De hecho,
para los envios se proyecta un crecimiento de
4,5%, siendo mayor la proyeccion de diciem-
bre de 3,4%.

En su andlisisel BC sostiene que el mayor cre-

cimiento previsto para Estados Unidos en 2024
contribuye aunimpulso externo mayor. “El es-
cenario central considera que en 2024 esta
economia crecerd mas que lo anticipado en el
altimo Ipom (1,9% versus el 0,6% en diciem-
bre), alavezque excluye la posibilidad de una
recesion”.

Segun el BC, dicha correccion explica cerca
de dostercios del ajuste de las perspectivas para
los socios comerciales de Chile este afio (3% ver-
sus 2,7% en diciembre). Para el resto de esos pai-
ses, las proyecciones reiteran un bajo creci-
miento.

No obstante, las dudas recaen sobre China,
donde se sigue esperandouna reduccion de su
crecimiento este anoy en los siguientes. De to-
das formas, la demanda por cobre en esa eco-
nomiasigue fuerte, dadosu creciente rolen la
transicion energética renovable y la electromo-
vilidad, loque eleva la estimacion para el pre-
cio del metal (US$3,85 la libra en 2024-2026).
El déficit de la cuenta corriente se ubicard en
3,4% durante 2024-2026.

En cambio, para la Formacién Bruta de Ca-
pital Fijo (inversion), el BCnove un buen afo,
va que espera que vuelva a caer, debido a una
mayor base de comparacion por el cierre de -
1,1%de 2023 y también porque sus fundamen-
tos siguen débiles. Asi, la prevision del ente rec-
tor es de una caida de 2%. En diciembre espe-
raba una nula variacion este afio.

En su andlisis sostienen que el deterioro se
mantendria en el corto plazo, sobre todo en ma-
quinaria y equipos, mientras que “las impor-
taciones de bienes de capital han seguido de-
bilitdndose, en medio de la depreciacion cam-
biaria de meses recientes”.

Enlaproyeccion del ente rector considera que
en laprimera parte del afolavelocidad de ex-
pansion de esta fraccion de la FBCF serd me-
nosnegativa quea fines de 2023 y que serd po-
sitivaen el segundo semestre. De todos modos,
se debe tener presente que se trata de un com-
ponente del gasto tradicionalmente volatil.

Enconstrucciony otrasobras, en tanto, al ma-
yor impulso de las obras de ingenierfa que

proyectan los catastrosse opone un bajo dina-
mismo del rubro inmobiliario. Las condicio-
nes financieras contintian restringiendo lain-
version, en especial por los niveles de las ta-
sas de interés de los préstamos a mas largo
plazo. La inversion sigue restringida por las
condiciones financieras, en especial porlos al-
tos niveles de las tasas de interés de los prés-
tamos a mds largo plazo. En suma, parala de-
manda interna paso de espera un alza de 2% a
1,6%.

INFLACION AL ALZA

En cuantoa la inflacidn, el [pom de marzo re-
visa al alza sus perspectivas para la inflacion
adiciembre de este afio, respecto de lo que pre-
vela en el I[pom anterior: se estima que la va-
riaciéon anual de lainflacion total y subyacen-
te llegard a 3,8% (2,9%y 3,2% eran las estima-
ciones previas, respectivamente).

Seguindetalla el Ipom, “este ajuste estd influi-
do por la depreciacion del tipo de cambio, el
deterioro de los factores de costos globales en
los ultimos meses, incluido el precio del pe-
troleo, y lamayor inflacion deiniciosdeano”,
indica del informe.

E1BC destaca que, a inicios de 2024, lainfla-
cidn tuvo una aceleracion, con registros que su-
peraron lo previstoy cuya evolucién debe se-
guir monitoredndose. Tanto enero como febre-
ro tuvieron variaciones mensuales del IPC
elevadas y por sobre lo previsto.

Seguin explica, entre otros factores, esto res-
pondid a la depreciacion del tipo de cambio,
alzas de precios externos y reajustes de algu-
nos precios locales. Ademds, mencionan que
se dieron en un contexto donde la inflacion
mensual ha mostrado mayor volatilidad en
los ultimos meses. Con ello, la variacion anual
delIPCtotalaumentoda 3,6% en febrero, mien-
tras que la del IPC subyacente bajé a 4,2% en
su serie referencial que utiliza el Banco Cen-

tral para la politica monetaria.

En su andlisis sostienen que el comporta-
miento reciente de lainflacion se daen un con-
texto donde tanto el componente minero como
no minero del Imacec mostraron un resulta-
do algo mejor al previsto en enero y febrero.
Aht, segun detalla el ente rector, se combinan
varios elementos: una mayor demanda exter-
na, reflejada en el crecimiento de algunas li-
neasindustriales y agricolas; factores de ofer-
ta, como el mayor valor agregado de la gene-
racion eléctrica; y algunos elementos asociados
aunmayor impulsolocal, como se observa en
los servicios. “Estadindmica habriaelevado el
PIB del primer trimestre”, puntualiza el BC.

Ahora bien, dada la transitoriedad de algu-
nos de los elementos mencionados, el escena-
rio central anticipa menores velocidades en en
la inflacion los proximos meses, en linea con
las consideradas en el [pom de diciembre.

En el mediano plazo, agrega el Ipom, la con-
vergencia de la inflacion a la meta considera
que laeconomiano presentard desbalances re-
levantes y que el Tipo de Cambio Real tendra
unadisminucion gradual. Laintensidad de esta
baja estard sujeta al desarrollode las condicio-
nesfinancieras. “Este escenario asume un coe-
ficiente de traspaso cambiario a precios fina-
les moderado, acorde con lo observado en lo
mds reciente y con una demanda por transa-
bles todavia débil”, enfatiza el BC. Dado este
nuevo escenario, lainflacion llegard a su meta
de 3% el 2025, es decir, hay una postergacion
en relacion alo que se crefa en diciembre pa-
sado, cuando se anticipaba que estaria en la
meta a fines de 2024.

REDUCCIONMAS LENTADELATPM
Sobrela politicamonetaria, el ente rector sos-
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tiene que el escenario central del Ipom de
marzo, la Tasa de Politica Monetaria (TPM) se-
guird reduciéndose. En ese sentido, agrega
que la magnitud y temporalidad de las futu-
rasreducciones dependeran de la evolucion del
escenario macroeconomicoy susimplicancias
para la trayectoria inflacionaria.

Menciona que “la economia local ha logra-
doir cerrando los grandes desbalances macroe—
conémicos deanos previos, la inflacionha te-
nido un répido descenso y estd en niveles mds
cercanosa la meta de 3%, almismo tiempo que
lasexpectativas de inflacion estdn alineadascon
lameta”, de acuerdo con el informe.

De acuerdo al corredor de tasa, si en diciem-
bre se esperaba que latasa deinterés se ubica-
raen 4%, su nivel neutral, a fines de este afio,
ahora anticipa que la TPM se ubicard entre
4,75% - 5% en diciembre de este ano y recién
hacia fines de 2025 llegaria a su nivel neutral.

Elinforme del BC agrega que “en la medida
que los shocks que afectan la inflacion sean
transitorios, el marco de politica monetaria ba-
sado enuna metaa dosanos plazo permite aco-
modarlos dentro del horizonte de politica sin
poner en riesgo la convergencia inflacionaria”.

Ahorabien, puntualiza que losescenariosde
sensibilidad, que representan los bordes del co-
rredor de TPM, consideran situaciones donde
la evolucion de la demanda interna difiere de
loprevisto en el escenario central. “Escenarios
donde la demanda es mds 0 menos dindmica
que lo previsto, llevarfan a que el proceso de
reduccion de la tasa tuviese una velocidad
distinta de la esperada en el escenario central
de proyecciones”, comenta.

Sobre los principales riesgos para la trayec-
toria de la TPM, el BC dice que “siguen prin-
cipalmente vinculados al ambito externo. Al
respecto, el Ipom destaca el deterioro de la si-
tuacion geopolitica global y la preocupacion
por la debilidad de China”.

LAVISIONDEMARCEL

Desde el gobierno, el ministro de Hacienda,
Mario Marcel, sali a analizarel Ipom. “Ha ha-
bido una actualizacion muy significativa en tér—
minos de las proyecciones de crecimiento. El
rango de crecimiento se ha movido practica-
mente en un punto porcentual completo. Eso
no es algo que ocurra con mucha frecuencia
de un Ipom a otro”.

Para el secretario de Estado, este cambio en
las perspectivas lo que “ha hechoes confirmar
enlavision del Banco Central que laeconomia
estd en un curso claro de crecimiento. Con el
nuevo rango de 2%a 3% coincide integramen-
te conlas proyecciones que como gobierno ve-
niamos teniendo desde septiembre del afio
pasado (que es de 2,5%)".

Para Marcel, esta mejora en las perspectivas
“nos puede ayudar a disipar esta nube de pe-
simismo, con la cual hemos estado discutien-
dolos temas econdmicos durante mucho tiem-
po, viendo un camino claro de expansion fu-
tura. La gran responsabilidad que tenemos es
ir generando capacidad de crecimiento mayor
aplazomés largo. Tenemos que impulsar el cre-
cimientoen elcorto plazo, perotambiénir sen-
tando las bases para un crecimiento mas sos-
tenido en el largo plazo™.
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LA VISION DELOS ECONOMISTAS

Felipe Alarcon, economista de Euroamerica co-
menta que “las proyecciones se ven bastante
realistas, aunque preocupante la caida delain-
version, caida que serfa la segunda consecu-
tiva, lo que limita la capacidad de crecimien-
to futura”.

La tasa debiese reducir su ritmo de norma-
lizacién hacia recortes de no mds de 50 pun-
tos base, incluso podriamos ver algunas pau-
sas dentro de los proximos trimestres, con
una tasa cerca de 4,5/4,75 hacia fines de afo,
aunque muy dependiente de lo que suceda con
el tipo de cambio (fed)

Boris Pastén, economista de la Facultad de
Economiay Negocios de la Universidad Finis
Terrae, agrega que “lanueva proyeccion refuer-
za el hecho de la produccion de bienes, en es-
pecial de laactividad minera, es lo que estd sos-
teniendo el crecimiento en estos momentos. La
composicion es bastante realista, pero sigue
siendo un poco optimista para el caso del con-
sumo, ya que todavia enfrentamos altos nive-
les de desempleo y un acceso al crédito muy
limitado y de alto costo™.

Sobre la TPM, el experto sostiene que “con-
tinuard disminuyendo, pero aun ritmo menos
acelerado que lo esperado en los meses previos.
Los futuros recortes dependerdn del contexto
internacional. Esto dado que la FED no esta
siendo clararespecto de las bajasde tasas, pro-
yectando desde unoa tresrecortes de tasas para
este ano”.

Ensu analisis Santander argumenta que la
correccion al alza para el PIB de este ano se
explica “en parte importante por los resul-
tados de los primeros meses del afio, que ele-
varon el nivel de partida”. Sin embargo,
apuntan que “se aprecian componentes tran-
sitorios en dicho impulso, los que no se man-
tendrian durante el resto del afio para que-
dar con una actividad en torno a su nivel ten-
dencial”.

Santander espera que la tasa de interés se
ubicarfa en tornoa 4,75% - 5% en diciembre,
“un nivel claramente superior a la tasa neu-
tral y quedifiere de la senda sugerida previa-
mente por el Banco Central, y solo hacia lase-
gunda parte de 2025, la TPM descenderia
hasta 4%”.

Francisca Pérez, economista principal de Bei,
puntualizaque “clademandainterna este ano
vaaser muy débilylo que serd el principal mo-
tor de la economia vana ser las exportaciones,
lo cual implica un riesgo ya que son muy vo-
litiles. El consumo privado aportard, peroen
menormediday conmayor fuerza haciala se-
gunda mitad del afio.

Sobre la politica monetaria, Pérez anade que
“lavemos cerrandoen4,50%, y los recortes que
veremos serdn del orden de 50pb en un co-
mienzo, para terminarenel tercer y cuarto tri-
mestre bajando en 25 puntos base.

Jorge Hermann, economista de Hermann
Consultoresindico que “despuésde este infor-
me espero que la TPM se ubique por encima
de la Fed a finales de afo, para evitar una
fuerte alza del dolar, por lo que veo una TPM
de5,5% afines de afo”. De esta manera, “se re-
trasa lallegada alnivel neutral hacia el segun-
do semestre del 2025 .@
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Variacionanual, porcentaje IPoM | IPoM  IPoM | IPoM  IPoM | IPoM  IPoM
dic mar dic mar dic mar mar
2023 | 2024 2023 2024 2023 | 2024 2024
PIB 21 00 02 125225 2030 20-30 15-25 15-25
Demandaintema 23 -46 -4.2 20 16 27 22 25
Demandainterna (sin var. de existencias) 2,9 -3,0 -32 15 10 19 21 2.1
Formacionbrutade capitalfijo 3,9  -1,9 -11 00 -20 24 30
Consumo fotal 26 | -33 | -39 20 20 18, 19 22
Consumo privado 16 -46 -52 21 20 18 19 23
Exportaciones de bienes y servicios 0,8 10 -03 34 45 19 27 18
Importaciones de bienes y servicios 15 -1 -2 43 13 29 35 3.0
Cuenta corriente (% del PIB) -87 -33 | -36 -40 -34 -39 -34 -34
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 16,9 188 194 184 200 191 206 203
Formacion bruta de capital fijonominal 253 23,3 = 238 231 231 230 235 237

(p): Proyeccion

FUENTE: Banco Central
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