
Un sombrío panorama en ma-
teria económica delineó el Banco
Central en su Informe de Política
Monetaria de septiembre. Recor-
tó su estimación de expansión de
la actividad de este año, como
también del consumo y la inver-
sión, mientras que en un hori-
zonte a 10 años pronosticó que el
escenario de crecimiento de ten-
dencia será bajo, determinado
por deterioros en la productivi-
dad y el mercado laboral.

“Crecer a las tasas de mediano
plazo que proyectamos (1,8%) no
permite satisfacer nuestras nece-
sidades y aspiraciones, entonces
es algo de lo que debemos hacer-
nos cargo”, remarcó Rosanna
Costa, presidenta del organismo
rector. “Nos encontramos cara a
cara con el límite a nuestra capaci-
dad de crecer”, alertó en el marco
de la presentación del Informe de
Política Monetaria en el Senado.

En el desglose, el Banco Cen-
tral ajustó a la baja su proyección
de crecimiento del Producto In-
terno Bruto (PIB) a un rango de
2,25% a 2,75%, debido a la re-
ducción del consumo privado y
una esperada mayor caída en la
inversión. Para 2025 y 2026, es-
pera una expansión del PIB de
entre 1,5% y 2,5%. (Ver infogra-
fía).

Desempeño de
Gobiernos

Con estas cifras del instituto
emisor, el actual gobierno de Ga-
briel Boric cerraría su mandato
con un crecimiento económico
promedio de 1,7%, el más bajo
desde el retorno a la democracia.
(Ver infografía).

En una mirada de más largo
plazo, el Banco Central también
estimó que el crecimiento del
PIB tendencial promediará un
1,8% en el período 2025-2034, es
decir, un 0,1 punto porcentual
menor respecto del cálculo de fi-
nes del año pasado, por una me-
nor incidencia de la recupera-
ción de la participación laboral a
niveles prepandemia.

“Ciertamente, si tenemos as-
piraciones de subirlo (el PIB de
tendencia), se requiere trabajar
por el lado de las fuerzas que es-
tán detrás de los determinantes
del crecimiento (productividad,
participación laboral, educa-
ción)”, dijo Costa.

Para enfrentar este desafío y
superarlo se requiere de políti-
cas públicas “bien diseñadas”,
precisó. Destacó que es clave la
participación del sector priva-
do como del público. “Para me-
jorar nuestro crecimiento de
mediano plazo también necesi-
tamos de una economía estable.
Por ello, debemos trabajar jun-
tos para dejar atrás algunas de-
bilidades o cicatrices del ciclo
que se inició en 2019-2020. El
ahorro de largo plazo y la pro-
fundidad de los mercados se

han resentido y tardarán años
en recuperarse”, agregó.

Más allá de la preocupación
que manifestaron los parlamen-
tarios por los ajustes en las pro-
yecciones de crecimiento e infla-
ción de este año, mayor fue la in-
quietud sobre la decisión de
apurar el recorte de tasas de inte-
rés que el Consejo adoptó el

martes, cuando por otro lado el
escenario central del IPoM eleva
a 4,5% el pronóstico de inflación
a fin de año, desde 4,2% contem-
plado en junio.

Detrás de este aumento, res-
pondió, hay algunos shocks tran-
sitorios, como el alza de las tari-
fas eléctricas, mayores costos del
transporte internacional y algo
de depreciación del tipo de cam-
bio. “En la medida en que los
mercados internalicen que son
shocks transitorios y que la infla-
ción converge al 3%, la posibili-
dad de que esos factores tengan
efectos de segunda vuelta o sean
persistentes en el tiempo, dismi-

nuye bastante”. Y el consumo
más bajo y también de la inver-
sión ejerce menos presiones so-
bre la inflación, apuntó.

Otro de los fundamentos para
acelerar la baja de tasas es que el
actual nivel de 5,5% en que que-
dó la tasa de interés de política
monetaria (TPM) está muy por
sobre la tasa neutral que es de
3,5% a 4,5% y una media de 4%.
“Esto significa que hoy día esta-
mos en un nivel de contracción
monetaria. La política monetaria
todavía está contrayendo la eco-
nomía”, sentenció. Estimó que
esa contracción se irá suavizan-
do de a poco en la medida en que

se esté dando el escenario cen-
tral del informe. 

En inversión en capital fijo, en
junio señalizaba una caída de
-0,3% este año y ahora prevé un
retroceso de -0,8%. Esta variable
se estabilizó luego de la fuerte
caída en el segundo semestre de
2023 y en el segundo trimestre
de este año presentó un mejor
desempeño tanto en el compo-
nente construcción y obras co-
mo en maquinaria y equipos, ex-
pone.

El informe incluye un recua-
dro sobre la inversión minera y
su propagación al resto de la
economía, que ha sido relevante
para el crecimiento en los últi-
mos años. Prevé que la inversión
de capital fijo crecerá en torno a
20% acumulado en términos
reales entre 2024 y 2026. “Esto
compensaría en parte la debili-
dad de la inversión no minera,
que se mantiene rezagada a la
luz de los datos recientes”, seña-
la. Detalla algunos riesgos como
la habitual incertidumbre entre
los cronogramas de las empresas
y la aprobación de los permisos
ambientales para sus proyectos.

Crédito bancario

El reporte da cuenta de una
debilidad en el crédito bancario,
aun cuando la reducción de la
TPM ha seguido traspasándose
con baja de 630 puntos base en
los créditos comerciales respec-
to al primer trimestre 2023; 350
pb menos en los créditos de con-
sumo, mientras que las tasas de
crédito hipotecario han bajado
20 pb respecto al máximo de fi-
nes de 2023. El IPoM apunta a la
debilidad en el crédito comercial

que otorgan los bancos a las em-
presas, coherente con la inver-
sión sectorial más dinámica en la
minería y más débil en el resto
de los sectores.

Recuerda además que las polí-
ticas activas de crédito ayudaron
a expandir los préstamos comer-
ciales más allá de lo coherente
con los fundamentos y finaliza-
das esas políticas, el aumento de
las tasas de interés y el inicio de
un lento crecimiento durante
2023 “han contribuido a un bajo
dinamismo del crédito en todo el
mundo. 

Frente a la preocupación de
varios senadores por el costo y el
pie exigido de 20% en los crédi-
tos hipotecarios, Rosanna Costa
explicó que se trata de présta-
mos a largo plazo y hay una
combinación de resguardos pru-
denciales que los bancos deben
cumplir —como las provisio-
nes— para tener un adecuado
control de los riesgos y no gene-
rar problemas de estabilidad. El
pie para los créditos tiene una
regulación que no es obligatoria,
pero se busca que los bancos ten-
gan debidamente contenidos los
riesgos. Dijo que en el proceso
de ajuste subieron los impagos.

Ante otra consulta, la presi-
denta del Banco Central enfatizó
que para la institución es impor-
tante que se siga definiendo un
nivel de gasto público consisten-
te con el compromiso de balance
estructural y con el nivel de deu-
da pública sostenible en el tiem-
po, que se ha establecido en un
45% del PIB y hoy está en 41%
del PIB. Destacó que el Consejo
Fiscal Autónomo (CFA) está re-
visando y opinando sobre la
consistencia de las cifras.

Informe de Política Monetaria (IPoM) de septiembre:

BC recorta cálculo de crecimiento y
eleva inflación, mientras alerta por débil
expansión para los próximos 10 años

LINA CASTAÑEDA

En materia de crecimiento a largo plazo, planteó que se
requieren políticas públicas bien diseñadas con el esfuerzo de
los sectores “privado y público”, dijo la presidenta Rosanna
Costa.

‘‘Para mejorar nuestro crecimiento de mediano
plazo también necesitamos de una economía estable.
Por ello, debemos trabajar juntos para dejar atrás
algunas debilidades o cicatrices del ciclo que se
inició en 2019-2020”.

‘‘Hoy día estamos en un nivel de contracción
monetaria. La política monetaria todavía está
contrayendo la economía”.
......................................................................................................................................

ROSANNA COSTA
PRESIDENTA DEL BANCO CENTRAL

Los integrantes del consejo del Banco Central en su exposición en el Senado.
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Un Banco Central apuntando
a más recortes de tasa de interés
de los internalizados por el mer-
cado —en medio de su diagnós-
tico de debilidad económica en
el país— agitó a los
activos chilenos
ayer.

E l d ó l a r , p o r
ejemplo, se elevó
$16,8 al cierre de sus
operaciones más lí-
quidas, hasta los
$944,6, con previ-
siones de rebajas de tasas más de-
cididas incentivando la salida de
capitales vía carry trade, aquellas

operaciones que toman dinero
prestado a bajas tasas para inver-
tirlo en mercados con mayores
rendimientos. Y, justamente, los
retornos a nivel local disminuye-
ron con fuerza tras el mensaje del
Central: las tasas swap promedio

cámara, aquellas a
las que se exponen,
sobre todo, agentes
externos para posi-
cionarse en renta fija
local, cayeron entre
seis y 25 puntos ba-
se, lo que en esta ca-
tegoría implica ga-

nancias de capital.
En su Informe de Política Mo-

netaria (IPoM) de septiembre, el

organismo sorprendió a varios
manteniendo su visión de TPM
neutral —aquella que no contrae
ni estimula la economía— en
torno a 4%, cuando varios espe-
raban que la elevara al menos a
4,25%. En este escenario, ganó
relevancia su frase señalando
que “la reducción de la TPM ha-
cia su nivel neutral será algo más
rápida que lo previsto en junio”.

“La diferencia en puntos base
respecto al IPoM de junio es sig-
nificativa, con una TPM que se
ubicaría, en promedio, en torno
a 50 puntos menos para 2025”,
dice Felipe Alarcón, economista
asesor de EuroAmerica. 

En este escenario, el dólar saltó

“principalmente por el mensaje
del Banco Central, pero a eso se
suma que el desempeño de las
monedas latinoamericanas y
otras comparables fue malo en el
último par de semanas y el peso
había logrado capear bien la ola”,
dice Fernando Montalva, gerente
de Negocios en
MBI. Lo claro es
que “este IPoM
es mucho más
negativo que el
de junio en in-
flación, crecimiento y principal-
mente demanda interna. Yo lo
leo como que la pausa en tasas
terminó siendo un error y hay

una vuelta a ser ‘agresivos’ en el
recorte”, añade.

El IPSA también vio agitación
en la jornada: si bien operó en nú-
meros verdes durante gran parte
del día, hacia el cierre borró sus
ganancias. El selectivo terminó
casi plano, con una leve alza de

0,03%, hasta
los 6.389 pun-
tos. Las accio-
n e s d e O r o
Blanco, Aguas
Andinas y Cen-

cosud lideraron los avances, con
incrementos de 2,12%, 1,48% y
1,2%, respectivamente.

“El IPSA borró las ganancias

de la sesión en medio de altas
ventas por parte de inversionis-
tas extranjeros”, dice Francisco
Soto, gerente de Inversiones en
K2 Advisors. “Tampoco ayudó
el reconocimiento del Banco
Central de que la economía está
más debilitada que lo anticipa-
do”, agrega.

“El IPSA borró los avances de
la sesión, ante un poco de aver-
sión al riesgo por los datos de
ofertas de empleo en EE.UU. (ca-
yeron al nivel más bajo desde
enero de 2021) y el tono del Ban-
co Central”, agrega Joaquín
Reichhardt, director en Pacto
Capital.

El IPSA registró altibajos:

Dólar se dispara a $945 y
tasas locales caen fuerte
ante perspectiva de
mayores rebajas de TPM 

La divisa estadounidense saltó $16,8, al tiempo que las tasas de
los bonos locales retrocedieron hasta 25 puntos base. 
EL MERCURIO INVERSIONES

Las previsio-
nes de rebajas
de tasas más
decididas incen-
tivaron la salida
de capitales vía
carry trade. 
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El IPSA terminó casi

plano, con una leve alza
de 0,03%, hasta los

6.389 puntos. 
Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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n Escenario despejado para más bajas de tasas del Banco Central
Bajo el nuevo escenario de menor dinamismo del gasto interno y

mejores condiciones financieras globales, el Banco Central corrigió a la
baja el corredor de tasas, es decir, el rango en que transitaría la tasa de
interés referencial en los próximos meses, con una señal más agresiva en
sus recortes, apuntando a la evolución de la economía local.

El nuevo escenario central para la TPM consideraría un nivel final de
5,0% en 2024, lo que en opinión de analistas sugiere dos rebajas adicio-
nales de 25 puntos base en las reuniones de octubre y diciembre.

El borde superior del corredor de la TPM refleja escenarios con mayo-
res presiones inflacionarias. “Tal sería el caso si, por ejemplo, el aumento
de la inflación termina siendo más persistente que lo contemplado y/o si
los mecanismos de propagación de la inflación adquieren mayor impor-

tancia. Tampoco se puede descartar que la demanda interna sea mayor
por el dinamismo de la inversión minera, lo que también favorecería la
actividad de otros sectores económicos, el empleo y las expectativas de
hogares y empresas”, dijo en su informe el Banco Central. Estos escena-
rios provocarían mayores presiones inflacionarias y requerirían mantener
la TPM en su nivel actual, agregó la entidad.

Con todo, analistas precisan que el nuevo límite superior del corredor
descartaría escenarios en que sean necesarias alzas de la TPM.

El borde inferior del corredor de la TPM está definido por escenarios
con menores presiones inflacionarias. “Esto podría suceder, por ejemplo,
si se intensifica y/o prolonga la debilidad que mostraron la actividad y la
demanda en el segundo trimestre”, señaló el organismo. 
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