
Pablo Cruz, economista jefe de
BTG Pactual, espera que la Tasa
de Política Monetaria (TPM) del
Banco Central (BC) siga descen-
diendo, aunque manteniendo un
ritmo acotado, tras el recorte de
25 puntos base (pb) de ayer.

—¿Fue adecuada la dosis del
último movimiento de la TPM? 

“Un recorte de 25 pb era am-
pliamente esperado, ya que es
plenamente coherente con el
escenario planteado por el BC
en su último IPoM. Dado que
tanto la inflación como la acti-
vidad han evolucionado en lí-
nea con el escenario planteado
por el BC, hubiese sido un error
haber alterado el rumbo”.

—¿Qué factores ve que pesa-
ron en la decisión del consejo
del BC? 

“El principal factor es que la in-
flación —una vez descontado el
efecto de las alzas de tarifas eléc-
tricas— ha evolucionado de for-
ma favorable. De hecho, se desta-
ca que la inflación fue algo menor
a la esperada en septiembre, pero
que el componente sin volátiles
ha evolucionado en línea con lo
previsto. Por otra parte, la activi-
dad económica se mantiene en
torno a lo previsto, lo que está
permitiendo que las presiones in-
flacionarias se vayan contenien-
do. La decisión reconoce que la
política monetaria ha hecho bue-
na parte del trabajo y que la TPM
puede seguir bajando. Pero ojo, la
tarea aún no está terminada y por
lo mismo es que los recortes veni-
deros serán graduales”.

—¿Qué se puede esperar para
la trayectoria de la TPM este
año y el próximo? 

“Esperamos que la TPM baje
a un ritmo de 25 pb en las si-
guientes reuniones. Esto impli-

ca que la tasa se ubicaría en 5%
a fin de año y llegaría a 4,5% ha-
cia el segundo trimestre de
2025. La convergencia a 4% de-
biese ocurrir en algún punto
del segundo semestre del pró-
ximo año, dependiendo de lo
que pase con la inflación”.

—¿Qué factores específicos
pueden cambiar los planes de
descenso de la tasa? 

“Si bien hay varios elementos
que pueden hacer cambiar los
planes, creo que hay tres riesgos
a los que se debe estar atentos.
Primero, el traspaso del alza de
las cuentas de la luz. Dada la
magnitud del alza, existe el ries-
go de que veamos traspasos ma-
yores a los que sugieren los mo-
delos. Esto probablemente ocu-
rra durante la primera mitad de
2025, por lo que debe ser moni-
toreado de cerca. Segundo, el es-
cenario internacional está parti-
cularmente volátil. Lo que ocu-
rra con la Fed, los anuncios en
China o una escalada de los con-
flictos geopolíticos podrían ha-
cer que la inflación sea algo más
persistente. Finalmente, el mer-
cado laboral ha mostrado una
débil evolución en los meses re-
cientes y es algo que debe ser se-
guido de cerca”.

Pablo Cruz, de BTG Pactual:

“La tarea aún no
está terminada, los
recortes venideros
serán graduales”

Economista prevé que la tasa de interés
se ubicará en 5% a fin de año y llegará a
4,5% en el II trimestre de 2025. 

J. P. PALACIOS

Pablo Cruz, economista jefe BTG. 
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El recorte de 25 puntos base
en la tasa de política monetaria
(TPM) está dentro del “escena-
rio central” para Carolina
Grünwald, economista jefe de
Prudential AGF. “Da muestra
de que la economía local ha
avanzado en línea con lo esti-
mado o sin grandes variacio-
nes”, señala. Además, resalta
que en el corredor de la TPM
que publicó el Banco Central,
se esperaba que la tasa termi-
nase el año en 5%. Dado que
aún hay otra reunión en di-
ciembre, lo esperable es un re-
corte de 25 pb.

En ese sentido, la novedad
del comunicado de política
monetaria estuvo en la evolu-
ción del escenario fuera de
Chile. “Yo tengo la impresión
de que este comunicado trata
de levantar riesgos externos
que hace un mes, o desde la
reunión anterior, no teníamos.
No sé si eso pesó mucho en la
reunión actual, pero sí clara-
mente es un factor a analizar
en las próximas reuniones”,
dice la economista. “Aquí es-
tán apareciendo eventos inter-
nacionales de manera signifi-
cativa”, agregó.

En primer lugar, el recorte
de 50 pb de la Reserva Federal
en Estados Unidos sorprendió
al mercado. Luego, vino una
nueva sorpresa, ya que los da-
tos de mercado laboral fueron
mejores a lo que se esperaba.
“Eso, al mercado le hizo incor-
porar en los precios de sus ac-
tivos que la tasa a más largo
plazo no va a ser necesaria re-
bajarla tanto como se creía,
porque la actividad no va a ne-
cesitar tanto impulso. Enton-
ces, las tasas largas subieron.
Es contraintuitivo que baje la
tasa en 50 puntos y las tasas
largas suban. Yo creo que eso

al Banco Central le quita un
poquito de espacio, aunque a
largo plazo”, explica. Agrega
que si la Fed no realiza tantos
recortes a futuro, se fortalece-
rá el dólar, lo que podría gene-
ra futuras presiones inflacio-
narias en Chile.

Otra señal de alerta es la de-
bilidad en China, porque el
anuncio de sus paquetes eco-
nómicos se considera insufi-
ciente. “Ahí pienso que hay
una luz prendida para estar
atentos. Eso impactaría, a
nuestra economía y al precio
del cobre”, indica.

Un tercer factor es la guerra
en Medio Oriente. “Si es que
hay un impacto en el precio del
petróleo, (se generan) mayores
presiones de costo, porque el
petróleo es la base de la activi-
dad productiva”, indica. 

La conclusión de estas alertas
que levanta el Banco Central es
que “sí está pesando el escena-
rio externo, más que antes”. Sin
embargo, Grünwald acota que
estos factores no deben haber
influido en la decisión de recor-
te anunciada ayer, pero sí pesa-
rán en cómo se desarrolla “este
escenario en un futuro y en las
reuniones que vienen”.

Carolina Grünwald, de Prudential:

“Está pesando el
escenario externo (...)
en las reuniones 
que vienen”

Para la economista, el BC levantó
señales de alerta que podrían presionar
la inflación a futuro.

C. MUÑOZ-KAPPES

Carolina Grünwald, economista
jefe de Prudential AGF.

El recorte desde 5 ,5% a
5,25% en la tasa de política
monetaria que determinó el
consejo del Banco Central se
ajustó a las expectativas del
mercado, y también a las que
tenía el economista jefe para
Latam de Itaú, Andrés Pérez.
El ex coordinador macroeco-
nómico del Ministerio de Ha-
cienda prevé que, de cumplir-
se el escenario base del último
Informe de Política Monetaria
(IPoM) de septiembre, el insti-
tuto emisor va a sostener un
ritmo similar en el corto plazo,
y que solo factores puntuales
podrían llevarlo a ligeras des-
viaciones.

Su estimación es que la pró-
xima reunión, del 17 de di-
ciembre, cerrará el año con
una tasa rectora del 5%, para
llegar a un 4% recién a media-
dos de 2025. En esa instancia
también se conocerá el último
IPoM del año.

—¿Es adecuada la magnitud
del ajuste que hace en esta reu-
nión el Banco Central?

“El Banco Central ha reduci-
do la tasa de política monetaria
(TPM) en un total de 600 pun-
tos base desde el máximo del ci-
clo (11,25%), cuyo proceso de
reducciones empezó a fines de
julio de 2023. Tras la decisión,
la TPM real ex ante cayó a 1,55%
(desde 1,8%), rozando el techo
del rango real neutral del
BCCH (0,5-1,5%)”. 

“La minuta de la RPM se co-
nocerá el 5 de noviembre, en
la cual será clave conocer las
opciones que barajó el Conse-
jo. Esperamos que haya discu-
tido bajas de 25 puntos b o 50
puntos para esta reunión,
aunque no descartamos que
solo haya evaluado bajar 25
puntos”.

—¿Qué elementos se están mi-
rando con mayor atención para
definir la magnitud de los re-
cortes?

“Creemos que el escenario
base contempla reducciones de
25 puntos en cada una de las si-
guientes reuniones. En caso de
que surjan escenarios de mayor
volatilidad en los mercados fi-
nancieros internacionales aso-
ciados a mayor aversión al ries-
go, eventualmente se podría
pausar por una consideración
netamente táctica. Creemos
que los costos de acelerar el rit-
mo estando tan cerca del punto
de llegada conllevan mayores
costos que beneficios”.

—¿Qué esperas para el cierre
del 2024 en la próxima reunión
y lo que venga el 2025?

“Esperamos que el Banco
Central mantenga el ritmo de
bajas en 25 puntos base en las
siguientes reuniones, hasta lle-
gar al centro de su rango neu-
tral (4%) en junio 2025”.

Andrés Pérez, de Itaú:

Acelerar el ritmo 
de los recortes
“conlleva mayores
costos que beneficios”

El especialista prevé ajustes hacia
adelante, y que solo el escenario externo
podría obligar a pausas menores.

J. AGUILERA 

Andrés Pérez, economista jefe
para Latam de Itaú.
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El Banco Central recortó la
tasa de interés de política mo-
netaria (TPM) en 25 puntos ba-
se hasta un 5,25%, y dijo que
continuaría por ese camino en
caso de cumplirse ciertos su-
puestos, aunque reconoció un
aumento de los riesgos en el es-
cenario externo.

El Consejo del BC, que apro-
bó por unanimidad el nivel es-
perado por el mercado, basó su
decisión en un escenario local
en el que los indicadores de ac-
tividad y demanda interna son
coherentes con lo definido en el
último Informe de Política Mo-
netaria (IPoM).

El BC puso especial acento en
el escenario externo. Menciona
el inicio del proceso de bajas de
tasas por parte de la Reserva Fe-
deral (Fed) de Estados Unidos
con una magnitud de 50 puntos
base y cifras del mercado laboral
que hasta agosto generaron ex-
pectativas de mayores recortes a
futuro. Perspectiva que, señala,
se revirtieron con las nuevas ci-
fras económicas que sugieren
mayor dinamismo del mercado
laboral e inflación que en el mar-
gen superó las expectativas.

Alude a las medidas de estí-
mulo monetario y fiscal en Chi-
na, que responden al debilita-
miento de la economía, en un
contexto de aumento de los ries-
gos en el escenario externo, de la
mano de la intensificación del
conflicto en Medio Oriente. 

La reacción de los mercados
financieros en las últimas sema-
nas ha sido de alzas en las tasas
de interés de largo plazo, en un
grupo importante de países, con
una apreciación del dólar global.
El precio del petróleo tuvo pri-
mero un alza por los sucesos en
Medio Oriente y en días recien-
tes volvió a los niveles de la reu-
nión previa. El precio del cobre
supera los niveles de septiem-

bre, ayudado por los estímulos a
la economía china. 

En el mercado financiero lo-
cal, las tasas de interés de largo
plazo se acoplaron al alza; el
peso se depreció y el crédito
bancario sigue débil, precisó la
entidad.

Próximo recorte

El consenso del mercado pue-
de estar apuntando a un nuevo
recorte de 25 puntos base en la
reunión de diciembre, luego que
el Banco Central anticipara que
seguiría reduciendo la TPM ha-
cia su nivel neutral. Pero dado el

tono del comunicado, para el
economista jefe de Scotiabank
Chile, Jorge Selaive, “la evolu-
ción del escenario externo puede
estar aguando tácticamente el
camino de un recorte adicional
de tasa en diciembre”.

Por el contrario, Rodrigo Ara-
vena, economista jefe del Banco
de Chile, no descarta que el Ban-
co Central tenga que bajar un
poco más rápido la TPM de lo
que estaba previsto en el corre-
dor de tasas del Informe de Polí-
tica Monetaria (IPoM) de sep-
tiembre. “A todas luces hay un
deterioro del escenario externo
mayor al que se esperaba un par

de meses atrás. El comunicado
pone atención en lo que ocurre
en Medio Oriente y Estados Uni-
do, pero más relevante es lo que
pase con China, porque tiene un
impacto de primer orden en el
crecimiento local”, dice.

Selaive no descarta que en la
sesión de ayer el Consejo tam-
bién haya discutido la opción
de un recorte de 50 puntos base
en la TPM, a la cual apuntaron
economistas como Kevin Co-
wan y Juan Pablo Medina, inte-
grantes del Grupo de Política
Monetaria (GPM). Selaive sus-
cribe que la tasa debería estar
más abajo, dada la posición cí-

clica de la economía.
En su opinión, si el Banco

Central hubiese continuado con
más convicción este año, los re-
cortes de tasa que inició a fines
del año pasado y sin tanta de-
pendencia de los
datos de corto pla-
zo, probablemente
hoy la TPM debería
estar en el nivel
neutral de entre
3,5% y 4,5%. De he-
cho, en enero había
señalado que este
año quería llegar a
la tasa neutral y
luego lo fue postergando. Esto
significa que la tasa está ahora
algo más arriba de lo que es acor-
de a la posición cíclica, con un
consumo plano y un mercado la-
boral deteriorado, dice.

Tasa contractiva

Aravena reconoce que la tasa,
ahora de 5,25%, sigue siendo
contractiva y no está generando
crecimiento económico, lo que a

su juicio tiene sentido conside-
rando que la inflación está 1
punto porcentual por sobre la
meta de 3%. Coincide en que las
decisiones de política moneta-
ria han estado marcadas por la

cautela y un sesgo
conservador, pero
considera que sería
injusto hacer una
crítica teniendo en
cuenta que ha habi-
do una alta volatili-
dad financiera, por
ejemplo en materia
cambiaria, que se
transmite a la infla-

ción y, que hay dudas sobre los
efectos de segunda vuelta que
pueden traer shocks como el de
tarifas eléctricas.

Además, Aravena dice que
hay incertidumbre sobre cuál es
la tasa neutral en Chile, aquella
con la cual la inflación vuelve al
3%. “No nos parece seguro que
la TPM vaya a caer a 4%. En
nuestro escenario, termina en
5% este año y en 4,25% el próxi-
mo”, vaticina.

Tras baja de 25 pb, entidad dijo que continuará con recortes si se cumplen los supuestos de su último informe:

Banco Central recorta tasa rectora a 5,25% y
pone foco en tensión geopolítica, EE.UU. y China

LINA CASTAÑEDA

La decisión unánime del Consejo de la institución estaba
internalizada en el mercado y no debiera suscitar mayores
cambios en las tasas de interés, señalan analistas.

CONSENSO
El consenso del

mercado puede estar
apuntando a un nuevo
recorte de 25 puntos
base en la reunión de

diciembre.

El Consejo del BC señaló que indicadores de alta frecuencia vinculados al
consumo e inversión muestran relativa estabilidad en los últimos meses.
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