
Con un voto de mayoría 3-2, los eco-
nomistas del Grupo de Política Moneta-
ria (GPM) se inclinan por que el Conse-
jo del Banco Central recorte hoy en 75
puntos base la tasa de interés de política
monetaria (TPM), llevándola desde 9%
a 8,25%, en lugar del 8,5% que antici-
pan las encuestas.

Entre los argumentos, Andrea Tok-
man, Eugenia Andreasen y Juan Pablo
Medina destacan que la tasa de referen-
cia vigente hoy es muy alta en términos
reales, y dado el rezago con que opera la
política monetaria, es muy importante
acelerar el tranco. Suponiendo que la
inflación esperada a un año sea 4% y
considerando una TPM de 9%, la tasa
real es de 5%. Con una economía cre-
ciendo 0% y dado que la convergencia
inflacionaria no ha terminado, Medina
señaló que a comienzos o mediados de
2024 se debería alcanzar la tasa de inte-
rés neutral, de lo contrario será difícil
que la economía retome su crecimiento

tendencial.
Tokman señala que la demanda y el

consumo se están ajustando con fuerza
y la tasa vigente es muy restrictiva.
Considera que el último mensaje de la
Fed da un poco más de fuerza hacia una
baja de tasas menos restrictivas de las
actuales. “Es una cosa bien táctica, pue-
de ser 50 puntos hoy día, 100 pb maña-
na”, acotó, señalando que hay indicado-
res que permiten mostrar tendencias
positivas que garantizan expectativas
de inflación ancladas hacia adelante.

Sobre el alto IPC de 0,7% en noviem-
bre, Andreasen indicó que se debió a
factores puntuales.

Si bien Tomás Izquierdo y Carlos
Budnevich coincidieron en esa visión,
respaldaron su voto de minoría en una
actitud de cautela. “Lo concreto es que
nosotros estamos bajando la tasa y la
Fed por un largo tiempo no la va a mo-
ver”, apuntó Izquierdo, relevando el
efecto que eso tiene sobre el tipo de
cambio y la inflación. En opinión de
Budnevich, hay que ser cautelosos y no

bajar más agresivamente la tasa para no
impulsar un tipo de cambio que se de-
precie, aparte de que la inflación men-
sual subyacente alcanzó en noviembre
un aumento de 0,5% que considera un
guarismo muy alto.

Plebiscito 
y Constitución vigente

Sobre los alcances del plebiscito, los
economistas hacen ver que el resultado
estaba internalizado tanto en las en-
cuestas como en el mercado. Varios lo
ven como reflejo de la moderación de
los ciudadanos frente a dos propuestas
constitucionales extremas que se han
plebiscitado —la primera más que la se-
gunda, sostienen— y la incapacidad del
sistema político de responder a las de-
mandas sociales.

Los integrantes del GPM estiman que
no baja de manera sustantiva la incerti-
dumbre. Se mantiene la Constitución
vigente y lo que ven con preocupación
es el bajo quorum exigido para realizar

reformas importantes, así como el pro-
blema no resuelto de la fragmentación
política que impide alcanzar acuerdos.
Una fragmentación que conduce a mu-
chos incentivos y ganancias electorales
de muy corto plazo o electoralistas, ob-
servó Medina. Además de las reglas del

juego constitucionales y temas relacio-
nados con el cambio de quorum, Tok-
man dice que falta analizar profunda-
mente lo que se está haciendo con las
cuentas fiscales y qué puede esperar un
inversionista extranjero que viene para
quedarse en Chile un buen tiempo. 

Grupo de Política Monetaria propicia bajar la tasa desde 9% a 8,25%:

Economistas del GPM sugieren que el Banco Central
baje hoy en 75 puntos base su tasa de interés referencial

Dicen que el resultado del plebiscito estaba internalizado en encuestas y en el
mercado, y plantean dos cambios clave a la Constitución vigente.
LINA CASTAÑEDA

Pasadas las 18:00 horas de hoy, el Banco Central comunicará su decisión de política monetaria.
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Un crecimiento acotado espe-
ra la Confederación de la Produc-
ción y del Comercio (CPC) en
2024. El pronóstico es que este
año el PIB cerrará con una con-
tracción de 0,1%, mientras que
para el próximo rebajaron su
proyección de expansión a un
rango de entre 1% y 2%. 

Para la CPC, el término del
proceso de ajuste del gasto dará
paso a un período de crecimiento
débil si no existe un cambio en las
condiciones que apuntalen la in-
versión y la generación de nue-
vos empleos. En este sentido,
afirman que aún persisten “las
trabas para sacar adelante los
proyectos de inversión asociados
a una tramitación engorrosa y
con escasa certeza jurídica, ade-
más de los múltiples focos de in-
certidumbre que mantiene la
economía chilena”.

Advierten que las condiciones
para la inversión siguen mos-
trando un escenario muy negati-
vo para su desarrollo. En concre-
to, esperan que esta caiga 2,5%
en 2023 y que se reduzca nueva-
mente en 2024, en 1%. Para la
CPC, aún hay focos de incerti-
dumbre que se mantienen abier-

tos, como una eventual reforma
tributaria, y los procesos de tra-
mitación de iniciativas “con altas
dosis de burocracia”. 

En el caso del mercado laboral
observan que continúa arrojando
“señales de debilidad para el pró-
ximo año”. Según el gremio, el
rezago que exhibe la inversión y
la debilidad en sectores intensi-
vos en la contratación de perso-
nas, como la construcción, “anti-
cipan que la creación de empleos
seguirá débil”. 

Por otro lado, subrayan el im-
pacto que han tenido las refor-
mas laborales en el encareci-
miento de los costos. En detalle,
mencionan que la reducción de
la jornada a 40 horas, el alza del
salario mínimo a $500 mil, el au-
mento de las cotizaciones en
pensiones, el proyecto que rigi-
diza el trabajo a distancia, entre
otros, “tendrán efectos negativos
en la generación de empleos y
sus efectos se verán con mayor
fuerza hacia mediados de 2024”. 

Riesgos

De cara al inicio del 2024, la
CPC ve varios riesgos, especial-
mente relativos a la inversión. En
materia constitucional, el Gobier-

no se comprometió a no abrir un
nuevo proceso en los próximos
dos años; sin embargo, la CPC
alerta que una arremetida parla-
mentaria que impulse reformas
constitucionales abriría un nuevo
foco de incertidumbre con efectos
negativos sobre la inversión. “Es
importante entender que el resul-
tado de la elección del 17 de di-
ciembre cierra el proceso consti-
tucional”, recalcan.

La CPC menciona que la reno-
vada discusión tributaria en tor-
no a un pacto fiscal puede deri-
var en un incremento en las tasas
de impuestos que tengan efectos
adicionales y significativos sobre
las decisiones de inversión. “Es
clave cerrar esta incertidumbre y
enfocarse en un acuerdo por el
crecimiento y la eficiencia del
gasto fiscal”, afirma. 

A esto se le suman los proble-
mas de orden público, en parti-
cular en la macrozona sur, que
podrían tener impactos adicio-
nales en la decisiones de inver-
sión y de consumo, y, a nivel in-
ternacional, la persistencia de los
altos niveles de volatilidad en los
mercados financieros. Además,
sigue presente el riesgo de un
eventual colapso del sistema de
salud privado. 

Ven que este año el PIB se contraerá en 0,1%:

CPC prevé acotado 
repunte de la expansión 
económica durante 2024

El gremio observa que aún persisten trabas para la inversión.
Esperan que esta se reduzca en 1% el próximo año, y agrega que
aún hay focos de incertidumbre, como es el pacto fiscal.

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Respecto al
pacto fiscal, la
CPC ve con
preocupación
un incremento
en las tasas de
impuestos que
tengan “efectos
adicionales y
significativos
sobre las deci-
siones de inver-
sión”. 
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En la antesala del resultado
de la reunión de política mone-
taria y la presentación de las
nuevas proyecciones del Banco
Central, el centro de estudios
Clapes UC espera que la econo-
mía chilena cierre este año con
un nulo crecimiento y se expan-
da entre 1% y 2% en 2024.

En la proyección del año en
curso, considera un crecimien-
to interanual de 0,8% en el
cuarto trimestre, lo que sería
factible al considerar el desem-
peño reciente de la economía y
las bajas bases de comparación.

Aunque la inflación sigue al-
ta, destaca el centro de estudios
en un informe, el costo de la vi-
da ha bajado desde los máxi-
mos alcanzados en 2022 y espe-
ra que siga descendiendo en los
próximos meses, para conver-
ger a la meta del Banco Central
el próximo año.

Esto se debe, explica Clapes,
a que “las presiones inflaciona-
rias externas se han reducido, al
tiempo que la demanda interna
se mantiene débil, el tipo de
cambio ha bajado y las tasas de
interés siguen en niveles fuer-
temente contractivos”.

Ante un escenario de menor
inflación y estancamiento eco-
nómico, en el mercado y exper-
tos apuntan a que Banco Cen-
tral seguirá bajando la Tasa de
Política Monetaria (TPM). Para
la reunión de este mes, las ex-
pectativas para la TPM se en-
cuentran divididas entre un re-
corte de 50 puntos base y una
baja de 75 pb, con lo que la tasa
cerraría entre 8,25% y 8,5% este
año. Para el cierre de 2024, ana-
listas encuestados prevén que
la TPM termine cerca de 5%.

“Considerando las razones
expuestas en este informe, nos
inclinamos porque la tasa baje
algo más de lo previsto por el
consenso durante 2024 y por
un recorte no menor a 75 pb en
la reunión de este mes”, señala

Clapes UC.

Oportunidades 
y medidas

Junto con nuevos recortes de
la TPM para reimpulsar el cre-
cimiento de la economía, el di-
rector de Clapes UC, Felipe La-
rraín, enfatiza que el gobierno
debería impulsar medidas pro-
crecimiento independientes del
pacto fiscal que se ha compro-
metido a anunciar el Ejecutivo
tras el plebiscito constitucional.

No avanzar en esa dirección,
remarca, sería ignorar la situa-
ción de miles de chilenos que
están perdiendo sus trabajos
como consecuencia del estan-
camiento económico.

En materia fiscal, considera
que el Presupuesto 2024 “per-
dió la oportunidad de avanzar
de forma decidida hacia la con-
vergencia fiscal y la estabiliza-
ción de la deuda pública”.

Y agrega: “El próximo año, el
país seguirá gastando más allá
de sus capacidades y la deuda
pública volverá a subir de for-
ma relevante, superando 40%
del PIB y aproximándose al ni-
vel prudente de 45% del PIB”.

Por ello, enfatiza que reto-
mar el equilibrio fiscal estruc-
tural y estabilizar la deuda pú-
blica deben “ser prioridad para
las autoridades”. Recuerda que
el país ha tenido déficits fiscales
en 12 de los últimos 15 años, lo
que ha deteriorado otras métri-

cas, como el nivel de deuda y el
stock de activos soberanos.

Riesgos locales
y externos

Las proyecciones para el pró-
ximo año están sujetas a una se-
rie de riesgos externos e inter-
nos, remarcan en Clapes UC.
Mencionan un escenario en que
la incertidumbre política y eco-
nómica en Chile no se reduce.

Está la posibilidad de que el
c o nt ex t o p o l í t i co i m p ida
“avanzar en despejar temas que
han estado frenando el creci-
miento económico, los que po-
drían llevar a que la economía
no supere el estancamiento”,
explica Hermann González, co-
ordinador macroeconómico de
Clapes UC.

En el plano internacional
también hay riesgos.

Aún está por verse el impac-
to rezagado del ajuste de las
condiciones financieras, señala
González. Asimismo, está el
riesgo asociado con la intensifi-
cación de las tensiones geopolí-
ticas. Los riesgos de recesión en
EE.UU. si bien han disminuido,
no han desaparecido. “En Chi-
na, el persistente deterioro del
mercado inmobiliario es un
riesgo vigente que podría acen-
tuarse, especialmente si impac-
ta al sector financiero. Y está el
riesgo de resurgimiento de pre-
siones inflacionarias globales”,
asegura.

Ante débil escenario en 2024:

Clapes UC insta por foco
en medidas procrecimiento
y mayor recorte de la TPM 

Centro de estudios presentó su último informe trimestral en
que prevé una expansión de entre 1% y 2% el próximo año.
A. DE LA JARA

Hermann González, coordinador
macroeconómico de Clapes UC.
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Felipe Larraín, director de Clapes
UC.
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