
“Se está configurando un escenario
complejo para el Banco Central”, advier-
te el gerente de macroeconomía de Secu-
rity, César Guzmán. El efecto del alza de
las tarifas eléctricas, un dólar elevado y
una Fed posiblemente más restrictiva a
futuro tras la elección de Donald Trump
“apuntan a mayores presiones inflacio-
narias, al menos, en el corto plazo”, sos-
tiene. A su juicio, esto llevaría al emisor a
optar por una pausa en sus recortes de
tasas en diciembre y enero.

No es el único que está viendo más
presiones inflacionarias. “Se espera que
los ajustes en las tarifas eléctricas conti-
núen el próximo año y que se manifieste
un mayor traspaso de la depreciación
cambiaria”, advierte JP Morgan.

No todos, sin embargo, creen que esto
se vaya a traducir en un freno para las re-
bajas de TPM. “Aunque más cauto, espe-
ramos que el Central continúe con recor-
tes de tasas”, dice el equipo de estudios
de Banco Santander.

Las próximas decisiones de política
monetaria del Banco Central no serán
para nada fáciles. No son pocos los eco-
nomistas que ya no ven a la TPM bajando
del 4,25% o 4,50% el próximo año (desde
el 5,25% actual). En enero pasado, el con-
sejero Alberto Naudon apuntaba hacia
una referencia en 4%.

Algunas claves serán determinantes
para lo que viene. “En el futuro cercano,
probablemente la mayor fuente de aten-
ción para las decisiones de política mo-
netaria sería el efecto de la depreciación
de la moneda sobre la inflación”, advier-
te Javier Salinas, economista jefe de La-
rrainVial Research. 

El dólar a nivel local cerró el miércoles
en $976, acumulando un salto de más de
$100 en lo que va del año.

Guzmán, de Security, observa que el
traspaso de la depreciación del peso a la
inflación depende de muchos factores:
“Entre ellos, la magnitud de esta, el tiem-
po que el tipo de cambio permanece de-
preciado y si es unilateral o multilateral
(dólar frente a la gran mayoría de las mo-
nedas)”, dice. A nivel general, si el peso
se deprecia 10%, el traspaso al IPC es de
entre 1 y 2%. En lo que va de 2024, el dó-
lar se ha elevado en torno a 11%.

Para Juan Ángel San Martín, econo-
mista sénior Bci Estudios, pronto se po-

drían elevar las expectativas de inflación
a un año, “como consecuencia de un tipo
de cambio permanentemente en los ni-
veles actuales”. Y “en la medida en que
los riesgos globales
modifiquen el escena-
rio inflacionario en el
mediano plazo , e l
Banco Central irá más
lento con los recor-
tes”, señala.

No obstante, en Santander recalcan
que el salto del dólar no es por “motivos
idiosincráticos domésticos”, y se da en
un contexto de consumo privado que se
mantiene débil.

Salinas, de LarrainVial, coincide con
esto último. “Un entorno futuro de debi-
lidad de la demanda interna (producto
de un escenario global complejo) llevaría
a que el traspaso a precios finales sea me-
nor que el histórico”, dice. Y recuerda

que la depreciación del peso está impul-
sada por una apreciación generalizada
del dólar a nivel mundial, “llevando a
que el peso chileno no sea la única mone-

da que se deprecie”.
“Este tipo de cambio

más alto no es algo exclu-
sivo de Chile, por lo que, a
diferencia de depreciacio-
nes por factores endóge-
nos, su efecto inflaciona-

rio es más acotado (ya que las monedas de
sus socios comerciales también se han de-
preciado)”, concuerda Marco Correa,
economista jefe de BICE Inversiones.

Las otras alertas

En todo caso, el dólar es solo una de las
presiones que puede sentir el emisor chi-
leno. Las definiciones de la Reserva Fe-
deral “podrían llevar al Banco Central a

tomar decisiones en el mismo sentido
debido a su preocupación sobre el im-
pacto del diferencial de tasas en el peso
chileno”, dice Salinas, de LarrainVial.

Y hay otras alertas en el mercado. JP
Morgan destaca que, “ajustada por esta-
cionalidad, la inflación subyacente regis-
tró un ritmo anualizado de 5,1% en los
últimos tres meses”. Esto, con un incre-
mento de los servicios básicos que “ha
demostrado ser bastante estable, con un
ritmo del 4,5% anualizado en tres meses,
por encima de los promedios previos al
estallido social”.

“La inflación de servicios es uno de los
principales componentes que están ex-
plicando la persistencia de la inflación y,
como consecuencia, las decisiones del
Banco Central”, acota San Martín, de Bci.
Solo en la medida en que esta descienda,
el Central tendrá argumentos más sóli-
dos para bajar las tasas, señala.

Ante un escenario de mayores presiones inflacionarias

Tasa de interés: El dilema que enfrentará 
el Banco Central en sus próximas reuniones

Varios factores amenazan con consolidar una inflación más pegajosa de lo esperado, lo cual podría poner
un freno al ciclo de recortes de tasas del emisor. Un dólar fuerte es el principal ruido, pero no el único.
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De cada 10 chilenos con mejor
acceso a información, siete creen
que habrá incrementos en las ta-
sas de inflación durante 2025, de
acuerdo con un sondeo realiza-
do en noviembre. La cifra (71%)
refleja un incremento de seis
puntos porcentuales respecto de
las respuestas obtenidas en abril
pasado, lo que es un indicador
de cómo el temor a un aumento
en el encarecimiento de la vida
ha retornado en las percepciones
ciudadanas.

Este medio conoció los resul-
tados de la encuesta de monito-
reo de costo de la vida que la fir-
ma Ipsos realiza en 32 países en
distintos continentes. Hay una
tendencia generalizada global a
un incremento de la tasa de in-
flación el próximo año, aunque
Chile quedó por encima de la lí-
nea promedio. 

El análisis determina cuáles
factores estarían detrás del au-
mento del costo de la vida. Ipsos
destaca que el estado de la eco-
nomía global (69% respalda esa
opción), el nivel de las tasas de
interés (67%), las políticas de go-
bierno (62%), la inmigración
(62%) y “empresas que obtienen
ganancias” (59%).

Según el reporte de Ipsos, el
52% de los consultados dice que
“les está resultando algo/muy
difícil administrar sus finanzas

en estos días. Solo Perú y Argen-
tina tienen una mayor propor-
ción de personas con dificulta-
des”.

Para el 35% es mejor que “se
reduzcan los impuestos, incluso
si eso significa menos dinero pa-
ra los servicios públicos, que pa-
gar más impuestos para aumen-
tar el gasto público”. El 26% cree
que es mejor subir los impuestos
si eso implica más desembolso
en servicios públicos, y el 22%
no está de acuerdo con ninguna
de las dos visiones.

El covid

Hay otros datos complejos. El
52% de los chilenos expresa difi-
cultades para administrar sus fi-
nanzas, lo que está por encima
del 42% del promedio global y
se compara con Brasil (50%) y
Perú (56%).

Asimismo, el 42% de los chile-
nos se percibe peor que antes de
la pandemia, y solo el 30% cree
que está mejor. En el promedio
de los 32 países incluidos en el
estudio, el 37% piensa que está
peor que durante la pandemia.

En Chile, la encuesta se aplicó a
unos 500 individuos, desde los 16
a los 74 años. No es una muestra
representativa de la población, y
las percepciones deben tomarse
“como un reflejo de las opiniones
del segmento más ‘conectado’ de
su población”, dice Ipsos.

Siete de cada 10 personas encuestadas creen que los precios al consumidor avanzarán:

Retorna el temor de los chilenos a nuevas
alzas inflacionarias durante el próximo año

EYN

El 42% de los consultados considera que está peor que en el período prepandemia.
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En medio de un débil creci-
miento de la economía local y un
complejo escenario para las arcas
fiscales chilenas, la clasificadora
internacional Fitch proyectó un
precio del cobre para el 2025 que
sería inferior al promedio con el
que cerraría este año.

Justo cuando el comercio glo-
bal enfrenta amenazas de mayo-
res aranceles que impulsaría el
gobierno e lecto de Donald
Trump en Estados Unidos, Fitch
pronosticó que el valor del cobre,
la mayor exportación chilena y
una de las principales fuentes del
fisco, promediaría en torno a los
US$ 8.400 la tonelada el próxi-
mo año, es decir, US$ 3,81 la li-
bra, lo que implica una disminu-
ción frente a los US$ 3,99 la libra
de 2024, según consignó Valor
Futuro.

Con todo, la agencia destacó
que “las perspectivas crediticias
de la mayoría de los productores
de cobre están respaldadas por
fundamentos constructivos del
cobre, balances saludables y ca-
pacidad de desapalancamiento”.

“Las métricas financieras de
los productores de cobre en ge-
neral siguen siendo sólidas para
las respectivas calificaciones, im-
pulsadas en parte por la crecien-
te demanda de cobre por su pa-
pel en la transición energética”,
acotó. 

Pese a las perspectivas de un
menor precio para el cobre,
Fitch precisó que “la oferta ten-
drá dificultades para mantener-
se al día debido a las interrup-
ciones en las minas, la disminu-
ción de las calidades, los aumen-
tos de los costos de los proyectos
y las demoras”.

Asimismo, resaltó que, a dife-
rencia de ciclos anteriores, esta
vez la mayoría de las mineras de
metales básicos se encuentra con
deudas más acotadas y una liqui-
dez saludable para enfrentar es-
cenarios más desfavorables.

Clasificadora 

Fitch prevé un
precio del cobre
en 2025 menor
al de este año

Apunta a un valor
promedio de US$ 3,81
la libra el próximo año.
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