
Felipe Jaque, economista jefe
del Grupo Security, tras analizar
las estimaciones del último Infor-
me de Política Monetaria (IPoM),
ve poco probable que haya sor-
presas al alza para el crecimiento
local en lo que resta del año.

—¿Cómo ve el esce-
nario que proyectó el
Banco Central (BC),
marcado por la re-
ducción del rango de
estimación del creci-
miento?

“Se ajusta a nues-
tro escenario base de
crecimiento de 2,5%
para 2024 y de 2% para 2025, lo
que considera que parte del ma-
yor impulso externo que empu-
jó la economía en la primera par-
te del año se ha ido diluyendo,
reduciendo de manera significa-
tiva la probabilidad de sorpresas
al alza en actividad. En el mix de
factores hay que considerar que
existen mayores dudas respecto
de la desaceleración de la econo-
mía de EE.UU. y la dinámica en
China, por el lado real, mientras
que el escenario de condiciones
financieras globales compensa
en parte este deterioro. Una Re-
serva Federal más expansiva de
lo anticipado y un dólar global
más débil, si bien no se ha refle-
jado del todo, debieran apoyar
precios de materias primas y re-
ducir las presiones sobre el tipo
de cambio. Esto último abre la
puerta para recortes adicionales
a la tasa en Chile, lo que alivia la
presión sobre la actividad local a

mediano plazo”.

—¿Coincide en que el aumento
de la inflación a 4,5% a diciembre
de este año es más transitorio?

“En el corto plazo estamos ali-
neados con el 4,5% de inflación
al cierre del año, mientras que
estimamos que podríamos ver

una desaceleración aún
mayor para 2025. Por
un lado, una economía
que se mueve a un ritmo
cercano al potencial, pe-
ro también un cierre del
castigo que presenta el
peso respecto de una ca-
nasta de monedas, ayu-
daría a que el compo-
nente de precios transa-

bles se reduzca de manera signi-
ficativa. Así, convergemos al 3%
de inflación total al cierre de
2025. Por supuesto, el mayor
riesgo de este escenario conti-
núa siendo el tipo de cambio,
donde asumimos que una parte
de los ruidos e incertidumbres
locales se diluyen a lo largo del
próximo año”.

—¿Qué otros ajustes ve en la ta-
sa de interés?

“Esta vez estamos alineados
con el corredor presentado en el
IPoM, con recortes de tasas para
las dos reuniones que quedan es-
te año y convergiendo a 4,5% de
tasa de referencia hacia mediados
del próximo año. Hacia el cierre
de 2025 somos algo más cautos
que el escenario del BC, el que
continúa bajando hasta alcanzar
su estimación media de la tasa
neutral de cerca de 4%, pero no
son diferencias significativas”.

Felipe Jaque, de Security

“Abre la puerta para
recortes adicionales 
a la tasa en Chile”

Por ahora, ve bajas en la TPM para las
dos reuniones que quedan este año. 
J. P. PALACIOS
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—¿Este año va a terminar más cer-
ca de 2,2% o de 2,75%?

“Creemos que va a estar en la
parte baja del rango, en nuestro
último informe proyectamos en-
tre 2% y 2,5%. Creo que hay un
elemento adicional que le va a res-
tar dinamismo a la economía el se-
gundo semestre, y es que la políti-

ca fiscal no va a poder
ser todo lo expansiva
que fue en la primera
parte del año (…). Ade-
más, según nuestras es-
timaciones, la inversión
podría caer más de lo
que está proyectando el
Banco Central, porque
esto considera una re-
cuperación muy vigo-

rosa en el segundo semestre, y te-
nemos pocos antecedentes para
sostener algo de ese estilo”.

—El efecto de las tarifas eléctricas
llevará a mayor inflación en di-
ciembre. ¿Afecta la trayectoria de
mediano plazo?

“Yo diría que no (…). Cuando
uno pone en la balanza que la de-
manda interna está más débil,
que el aumento de la inflación es
por un precio específico (tarifas
eléctricas) que no va a generar
efectos persistentes hacia adelan-
te, que las expectativas están an-
cladas a la meta del 3%, y el cam-
bio en la conducción de la política
monetaria en Estados Unidos; el
balance es que hay más espacios
para recortes de tasas de interés
de política monetaria. Lo que nos
dice este informe es que, suman-
do y restando estos factores, la ta-
sa tiene que bajar más rápido de
lo previsto”.

El coordinador macroeconó-
mico de Clapes UC, Hermann
González, cree que el mensaje
central del IPoM está en una
economía que se ve más débil de
lo esperado, pero pone un foco
de preocupación en la caída de
0,8% en la formación
bruta de capital fijo,
pues afirma que “con-
firma el escenario de
dos años consecutivos
de caída en la inver-
sión, que creo que es
una señal bien preocu-
pante”.

—¿Es la debilidad de
la inversión el gran tema hoy?

“La inversión en Chile efecti-
vamente ha venido perdiendo
fuerza durante los últimos años,
pero acá tenemos dos años de
caídas (2023 y 2024) sin mediar
una crisis externa ni interna, es-
tamos hablando de años norma-
les, eso es lo que preocupa a mi
juicio”. 

“Las razones detrás de esto
son múltiples, yo creo que tie-
nen que ver en parte con la fuer-
te incertidumbre tributaria y re-
gulatoria que hemos tenido en
los últimos años que todavía no
se cierra. También tiene que ver
con el exceso de burocracia, la
demora en la aprobación de pro-
yectos de inversión (…), tengo
la impresión de que el Gobierno
se ha conformado con el envío
de un proyecto de ley para aco-
tar los trámites, pero el proble-
ma del día a día que sufren las
empresas sigue presente”.

Hermann González, de Clapes UC:

El economista lo atribuye, en buena
medida, a la incertidumbre regulatoria.
J. AGUILERA

Pese a que el Banco Central
elevó la proyección de infla-
ción a fin de año a 4,5%, Car-
men Gloria Silva, economista
de Banco Santander, afirma
que aún hay posibilidad de
una flexibilización de la polí-
tica monetaria más audaz. 

“La inflación se
corrigió al alza este
año hasta 4,5%, en
línea con nuestra
proyección, por el
shock transitorio de
las tarifas eléctri-
cas”, dice Silva. Sin
embargo, comenta
que “condiciones
globales más favo-
rables, una demanda interna
menos dinámica y una conver-
gencia inflacionaria más rápi-
da a la meta abren espacio para
una trayectoria más agresiva
de recortes de tasa”.

En contraste con el Informe
de Política Monetaria (IPoM)
de septiembre, en junio el Ban-
co Central esperaba una infla-
ción de 4,2% para fin de año.

“En general, las nuevas
proyecciones incluidas en el
IPoM están en línea con nues-
tro escenario central”, señala
Silva. Por ejemplo, la baja en
el rango de crecimiento del
PIB, a un rango de entre
2,25% y 2,75%, es coherente
con la estimación de Santan-
der de una expansión de 2,4%
para este año. Asimismo, el
Banco Central redujo la pro-
yección de consumo privado
hasta 1,7% anual, similar a la

estimación de Santander de
1,8%. 

En donde hay una diferen-
cia es en las estimaciones de
inversión. En el IPoM de sep-
tiembre, el Banco Central pre-
vé una disminución en la for-
mación bruta de capital fijo
de 0,8%, una caída aún mayor
que la prevista en junio, de

0,3%. 
Silva afirma que

pese a la corrección,
la proyección del
Banco Central está
aún por sobre la esti-
mación de Santander
para este año, de una
caída de 1,5%. Esta
diferencia se explica,
dice la economista,

“debido a que aún vemos una
elevada incertidumbre en la
materialización de los pro-
yectos”. 

Respecto a las estimaciones
de crecimiento tendencial,
Silva afirma que están en lí-
nea con modelos de mercado.
“Al considerar solo el quin-
quenio 2025-2029, el Banco
Central estima un crecimien-
to tendencial del PIB no mine-
ro de 2%, solo algo menor al
2,1% estimado recientemente
por el comité consultivo con-
vocado por el Ministerio de
Hacienda”, señala.

El Banco Central estima
que la tasa neutral se ubica en
4%. Para Silva, si bien antici-
paban que el BC podría elevar
esta tasa, “está en torno a ci-
fras plausibles, dada la menor
proyección del crecimiento
tendencial”. 
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Carmen Gloria Silva, de Santander:

Hay “espacio para
una trayectoria más
agresiva de recortes”

Para la experta, el alza en inflación
responde a shocks transitorios.
C. MUÑOZ-KAPPES
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“Tenemos dos años de
caída en la inversión
sin mediar una crisis”
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