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Banco Central reduce 
intensidad de recorte de la tasa 
de interés y adopta cautela tras 
datos de actividad e inflación 
por sobre lo esperado 

En forma unánime, el consejo del ente rector decidió este martes bajar la Tasa 
de Política Monetaria (TPM) en 75 puntos base -versus los 100 de enero-, 
llevándola a 6,5%, en línea con lo esperado por el mercado. Esto, tras dos 
meses en que tanto el Imacec como el IPC sorprendieron al alza. 

RODRIGO CÁRDENAS 
Aveces más rápido, a veces más lento. Con 

flexibilidad ha manejado el Banco Central su 

proceso de bajas de la Tasa de Política Mone- 

taria (TPM), en un contexto macroeconómi- 

co que ha tenido varias sorpresas en sus da- 

tos mensuales. 

Luego de las fuertes alzasen la TPM duran- 

te 2021 y 2022, que llevó al tipo rector a pa- 

sar desde 0,5% (su denominado mínimo téc- 

nico) hasta 11,25%, el camino que ha segui- 

do el instituto emisor desde julio del año 

pasado ha ido variando en intensidad, con ba- 

jasde 100,75 y 50 puntos base. Y en esta oca- 

sión volvió a cambiar. 

El consejo del Banco Central decidió este 

martes, por unanimidad, recortar la TPM 

en 75 puntos base, llevándola a 6,5% (el me- 

nor nivel del tipo rector desde marzo de 

2022), en línea con lo esperado por el mer- 

cado. En la última reunión, en enero del 

presente año, recortó el tipo rector en 100 

puntos base (con el consejero Luis Felipe 

Céspedes optando por reducirla 125 pb), en 

un momento en el que algunos expertos in- 
cluso veían bajas mayores. 

Los registros de Imacec de enero y febrero 

por sobre lo esperado, y los de IPC que tam- 

bién estuvieron por encima de las expecta- 

tivas llevó a ajustar el ritmo de recortes a la 

autoridad monetaria. Todos esos datos fue- 

ron además conocidos luego de la última 

reunión. 

Por el lado de la actividad, el Imacec de ene- 

ro registró un alza de 2,3%, mientras que el 

de febrero, conocido este lunes, llegó a 4,5%, 

en la parte alta de las expectativas. Sin em- 

bargo, no hay muestras de un mayor entu- 

siasmo de un cambio relevante en activi- 

dad, destacando que la demanda sigue débil. 

En su comunicado, la autoridad monetaria 

señaló que “los datos de fines de 2023 e ini- 

  

   

cios de 2024 muestran un contrapunto en- 

tre una actividad algo mejor que lo previsto 

y una demanda más débil. Las Cuentas Na- 

cionales de 2023 mostraron que el consumo 

tuvo un desempeño por debajo de lo espera- 

do a lo largo del año y que la inversión cayó 

significativamente en el segundo semestre, 

particularmente en sus componentes tran- 

sables. En lo que va de 2024, los datos de lma- 

cec han mostrado un crecimiento por sobre 

lo esperado. Esto se asocia principalmente a 

factores de oferta y un mayor impulso exter- 

no, aunque también incidieron los servi- 

cios”. 

Además, por el lado del mercado laboral, re- 

calcó que “mantiene coherencia con la tra- 

yectoria del ciclo. La ocupación y la partici- 

pación laboral han continuado con una me- 

jora gradual. La tasa de desocupación sigue 

algo por sobre su promedio histórico. Las ex- 

pectativas económicas de los hogares y em- 

presas han mejorado levemente en lo que va 

del año, aunque se mantienen en terreno pe- 

  

simista”. 

Aestos datos se suma el IPC, el que tuvo re- 

gistros mensuales de 0,7% y 0,6% en enero 

y febrero. Ambos datos por sobre lo espera- 

do por el mercado, aunque el primero tuvo 

un sabor más positivo, ya que con la nueva 

canasta -y considerando la serie de referen- 

cia2023- la inflación anual había caído has- 

ta 3,2%, es decir, ad portas de la meta del BC. 

Sin embargo, en febrero, con el 0,6% men- 

sual, el dato en 12 meses volvió a subir y se 

ubica en 3,6%. 

“Entre otros factores, esta evolución respon- 

dió a la depreciación del tipo de cambio, al- 

zas de precios externos y reajustes de algu- 

nos precios locales. La variación anual de la 

medición subyacente sin volátiles bajó a 4,2% 

anual (4,3% en enero). Respecto de las expec- 

tativas de inflación a dosaños plazo, tanto la 

Encuesta de Expectativas Económicas (EEE) 
como la Encuesta de Operadores Financie- 

ros (EOF) se ubican en 3%”. 
La autoridad destacó también que estos 

vaivenes en los datos han podido ser mane- 

jados gracias a la forma de conducción de la 

política monetaria de la institución, pero 

que es clave seguir vigilándolos con lupa. 

“La economía local ha cerrado los significa- 

tivos desbalances macroeconómicos de años 

previos, lainflación ha tenido un rápido des- 

censo y está en niveles más cercanos al 3%, al 

mismo tiempo que las expectativas de infla- 

ción están alineadas con la meta. Sin embar- 

go, el alza de los registros inflacionarios en la 

partida del año y las mayores presiones de cos- 

tos importados enfatizan la necesidad de se- 

guir monitoreando de cerca su evolución. En 

la medida que los shocks que afectan lainfla- 

ción sean transitorios, el marco de política mo- 

netaria basado en una meta a dos años plazo 

permite acomodarlos dentro del horizonte 

de política sin poner en riesgo la convergen- 

cia inflacionaria”, puntualizó. 

Respecto del mercado financiero chileno, 

el BC argumentó que “se ha visto afectado 

tanto por las tendencias en los mercados 

globales como por el comportamiento recien- 

te de la inflación local. Desde la última Re- 

unión, las tasas de corto y de largo plazo su- 

bieron, el peso se depreció y la bolsa aumen- 

tó. Respecto del crédito, las tasas de interés 

de las colocaciones, especialmente las comer- 

ciales, han continuado reflejando la transmi- 

sión de las bajas de la TPM. Las hipotecarias, 

más vinculadas a las tasas de largo plazo, si- 

guen elevadas. La morosidad ha crecido en 

todas las carteras”. 

    

SESGO 

Todo este contexto hizo modificar también 

levemente el sesgo hacia adelante de la po- 

lítica monetaria, mostrando una mayor cau- 

tela de lo señalado en la reunión previa. En 

el comunicado de enero, el consejo del BC se- 

ñalaba que “la convergencia de la inflación 

a la meta de 3% se materializaría antes que 

lo previsto en el IPoM de diciembre y que la 

TPM llegaría a su nivel neutral durante la se- 

gunda parte de 2024. Esa frase completa fue 

removida del comunicado de este martes. 

En esta ocasión, a horas de entregar este 

miércoles su Informe de Política Monetaria 

(Ipom), la autoridad “prevé que, en línea 

con el escenario central del pom de marzo, 

la TPM seguirá reduciéndose”. 

El resto del mensaje se mantuvo como el de 

enero: “La magnitud y temporalidad del pro- 

cesodereducción dela TPM tomará en cuen- 

ta la evolución del escenario macroeconómi- 

co y sus implicancias para la trayectoria de 

lainflación”, agregando esta vez que el [pom 

que se publicará mañana (este miércoles) 

contiene los detalles del escenario central, las 

sensibilidades y riesgos en torno a este y sus 

implicancias para la evolución futura de la 

TPM”. 

Escenario externo 

Sobre la situación internacional, el BC 

señaló que “la inflación mundial ha segui- 

do disminuyendo, aunque existen riesgos 

asociados al aumento de los costos prin- 

cipalmente el transporte y los combustibles 
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FUENTE: Banco Central 

y la persistencia de altos registros en lain- 

flación de servicios. Destaca EE.UU., cuya 

inflación en los últimos meses ha mostra= 

do cifras algo por sobre lo previsto, de la 

mano de una economía que se ha mante- 

nido resiliente, apoyada por la solidez del 

mercado laboral y del consumo privado. 

Esto ocurre en un escenario en que la ac- 

tividad en el resto del mundo muestra pers- 

pectivas que siguen siendo moderadas, 

aunque con algunos signos de repunte en 
el margen”. 

También destacó que la Reserva Federal de 

EE.UU. también se ha mostrado “más cau- 

telosa”. Mientras, “en comparación con la 

Reunión de enero, las tasas de interés de lar- 

go plazo subieron en varias economías y las 

bolsas han tenido aumentos. El dólar, aun- 

que con vaivenes, se ha fortalecido algo. 

Respecto de las materias primas, tanto el 

precio del petróleo como el del cobre han au- 

mentado”. 

  

REACCIONES 

Tras conocerse la decisión del Banco Central, 

el coordinador macroeconómico de Clapes 

UC, Hermann González, dijo que “dados los 

últimos registros de inflación que fueron 

mayores a los esperados, el consejo semues- 

tra más cauto respecto de futuros recortes de 

tasas de interés. Si bien señala explícitamen- 

te que la TPM seguirá bajando, no repite el 

mensaje de enero en relación con que esta lle- 

gará a su nivel neutral en el segundo semes- 

tre de este año y más bien condiciona la ve- 

locidad y magnitud de los recortes a la evo- 

lución del escenario macroeconómico”. 

También destacó que “el comunicado no 

muestra un excesivo optimismo respecto de 

la evolución de la actividad económica, sino 

más bien habla de un “contrapunto” entre 

una demanda más débil al cierre de 2023 y 

datos de Imacec mejor de lo esperado aini- 

cios de año (...) Con todo, seguimos esperan- 
do que el Ipom revise al alza la proyección de 

crecimiento para este año”. 

En tanto, el economista jefe de Scotiabank, 

Jorge Selaive, señaló que el recorte fue “sin 

compromiso por magnitudes similares en el 

futuro. Se acabó el apuro por recortar y tem- 

poralidad mencionada en comunicado sig- 
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nificaría que incluso podrían pausar. Impac- 

to en tasas y tipo de cambio sería esperables”. 

“Esto lo interpretamos como un compromi- 

so por seguir recortando, pero aritmosigua- 

les o inferiores a 75 pb. No podemos descar- 

tar que la próxima RPM de mayo, ya con dos 

nuevos registros de inflación, donde Scotia- 

bank espera superen lo plasmado en for- 

wards, el BC opte por un recorte de 50 pb. 

Asimismo, tampoco podemos descartar que, 

de tener registros inflacionarios superiores 

a nuestras proyecciones y las del escenario 

base del BC a revelarse en el IPoM, el BC po- 

dría incluso optar por una pausa' 

informe de la entidad bancaria canadiense. 

Mientras, desde BICE Inversiones estiman 

que “la autoridad continuará con su ciclo de 

recortes en su tasa de referencia en las pró- 

ximas reuniones. Lo anterior, pues incluso 

con esta reciente reducción en la TPM, esta 

aún se encuentra en niveles contractivos, por 

lo que las autoridades tendrán que seguir 

disminuyéndola para no perjudicar más delo 

necesario la actividad del país. Este proceso 

llevaría a que las tasas de interés locales con- 

tinúen retrocediendo, lo que beneficiaría el 

comportamiento de la renta fija local”. 

Sergio Godoy, estratega Macro Latam de 

LarrainVial Asset Management, agregó que 

el sesgo “puede ser más hawkish (contrac- 

tivo) porque elimina la frase de llevar la 

TPMa 4% en la segunda mitad del año, pero 

hay que esperar a ver los detalles del Ipom 

para tener más certezas al respecto. En 

particular, es necesario ver como alteran el 

corredor. Sin embargo, se puede decir que 

el ciclo de reducción de la TPM no ha ter- 

minado”. 

Diego Valda, consultor senior de Zurich 

AGF por la TPM, espera que “en la siguien- 

te reunión, el Consejo opte por reducir la TPM 

en 50 puntos base. Además, será clave con- 

siderar la evolución de los factores interna- 

cionales, como el inicio del ciclo de recortes 

por parte de la Reserva Federal, y los facto- 

res geopolíticos que podrían afectarla aver- 

sión al riesgo. Finalmente, mañana se publi- 

cará el Informe de Política Monetaria, quese- 

guramente proporcionará más información 

sobre las perspectivas y los elementos clave 

que sustentaron la decisión de hoy”.Q 
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Mercado no espera 
grandes reacciones en los 
activos pero se mantiene 
atento al lpom 
Economistas y analistas estiman que la decisión de 
recortar en 75 puntos la TPM era lo esperado por el 
mercado, y que si bien sería favorable para el peso y la 
bolsa, los efectos serían acotados. 

MAXIMILIANO VILLENA 

Efectos acotados sobre losactivos finan- 

cieros prevén en el mercado, luego de que 

este martes por la tarde se conociera la de- 

cisión del Banco Central de reducirla Tasa 

de Política Monetaria (TM) en 75 puntos 
básicos, nivel previamente estimado por 

los economistas y bancos de inversión. 

Para Luis Felipe Alarcón, economista de 

EuroAmerica, el sesgo del BC en el comu- 

nicado implica que sus acciones futuras 

dependerán de los datos, “por lo que ha- 

brá que esperar hasta este miércoles para 

conocer el corredor de tasas y ver cómo 

cambia respecto a diciembre para esti- 

mar si puede tener un efecto material ono 

en el tipo de cambio, pero que de locono- 

cido este martes el sesgo es a la baja cla- 

ramente”. 

Cabe recordar que el martes al cierre, 

previo a que se conociera la decisión del 

BC, el dólar cerró con una baja de $8,65 a 

$975,65. 

Alexandre Tikhonov, head ofinvestment 

advisory de Principal, dice que “parecie- 

ra que los consejeros tomaron nota del au- 

mento de la inflación del principio del 

año y el rol que juega en eso el tipo de cam- 

bio. La opción de una baja de 100 puntos 

podría aumentar aún más el diferencial de 

tasas entre Chile y Estados Unidos, empu- 

jar el dólar más hacia el nivel de $1.000 y 

traer consigo más presiones inflaciona- 

rias”. 

“Respecto a la posible reacción de mer- 

cado, algo de esta decisión de recortar las 

tasas en solo 75 pb ya se había anticipan- 

do y lo vimos en los movimiento de hoy: 

el tipo de cambio en Chile cayó, junto con 

alza general en las tazas de interés”, agre- 

gó Tikhonov. 

Ariel Nachari, estratega de Inversiones de 

SURA Investments, sostiene que ala espe- 

ra de la publicación del Informe de Polí- 

tica Monetaria (Ipom), donde se actuali- 
zarán las proyecciones de tasa de política 

monetaria para el futuro y tanto de creci- 

miento como de inflación, “los mensajes 

entregados hoy por el Banco Central no 

muestran cambios relevantes respecto a 

comunicados anteriores. Por lo mismo, el 

impacto en los activos locales debiese ser 

acotado” 

Guillermo Araya, gerente de estudios de 

Renta4, coincide en que el mensaje con- 

tinuaría dando un impulso al IPSA. “En la 

bolsa había cierto temor a que esta reba- 

ja fuera menor a 75 pb debido al alto Ima- 

cec reportado de 4,5% en febrero. Por lo 

tanto, creo que esuna buena noticia, con- 

siderando además que fue por la unani- 

midad de los miembros del consejo”, in- 

dica.á ejerciendo presión al alza en la di- 

visa. Por último, este recorte de 75 puntos 

base debiese seguir impulsando el buen 

momento por el que atraviesa la bolsa lo- 

cal”. 

A pesar de que el selectivo cayó 0,04% 

hasta los 6.634,95 puntos este martes, en 

el año se empina 7,1%. 

Guillermo Araya, gerente de estudios de 

Renta4, coincide en que el mensaje con- 

tinuaría dando un impulso al IPSA. “En la 

bolsa había cierto temor a que esta reba- 

ja fuera menor a 75 pb debido al alto Ima- 

cec reportado de 4,5% en febrero. Por lo 

tanto, creo que esuna buena noticia, con- 

siderando además que fue por la unani- 

midad de los miembros del consejo”, in- 

dicó.Q
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