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va la necesidad de cautela. Esto significa 

queel Consejo irá acumulando información 

respecto de la marcha de la economía para 

evaluar la oportunidad en que se reducirá 

la TPM en los próximos trimestres. El Con- 

sejo reafirma su compromiso de conducir 

la política monetaria con flexibilidad, de 

manera que la inflación proyectada se ubi- 

que en 3% en el horizonte de dos años”. 

Sobre la inflación de noviembre, mencio- 

nó que la variación anual del IPC total y 

subyacente -IPC sin volátiles- se ubicó en 

4,2% y 4%, respectivamente. “Estas cifras 

superaron lo previsto en el Ipom de sep- 

tiembre, en especial en los componentes 

subyacentes, tanto de bienes como de ser- 

vicios”, acotó. 

En ese sentido, explicó que “la dinámi- 

ca inflacionaria reciente ha estado influi- 

da por el aumento conjunto de varios fac- 

tores de costos, entre los que destacan la 

depreciación del peso, mayores costos la- 

borales y el aumento de las tarifas eléctri- 

cas. Respecto de las expectativas de infla- 

ción a dos años plazo, la Encuesta de Ex- 

pectativas Económicas (EEE) y la Encuesta 

de Operadores Financieros (EOF) se en- 

cuentran en torno a la meta de 3%”. 

En cuanto a la actividad económica del 

tercer trimestre, el Banco Central señaló 

que “se ubicó en línea con lo anticipado en 

el Ipom de septiembre, aunque la deman- 

da interna creció menos que lo previsto. 

Resaltó que “el consumo privado mostró un 

débil dinamismo en ese período, mientras 

que la inversión siguió dando cuenta de 

una importante diferencia entre el sector 

minero y el resto de la economía”. 

Asimismo, mencionó que “la creación de 

empleo muestra un bajo desempeño, con 

una tasa de desempleo que se ubicó en 

8,6% en el trimestre móvil finalizado en oc- 

tubre, no obstante, los salarios aumenta- 

ron de forma relevante en los últimos me- 

ses. Las expectativas de consumidores y 

empresarios siguen en terreno pesimista”. 

En el ámbito externo destacó en su análi- 

sis el aumento de la incertidumbre, con fo- 

cos en factores como las tensiones bélicas 

vigentes, los temoresen torno a la situación 

fiscal global, el impacto de una posible re- 

configuración del comercio internacional, 

además de las dudas respecto de las políti- 

cas que adoptará el nuevo gobierno de Es- 

tados Unidos. “Los mercados financieros 

han reaccionado a esta mayor incertidum- 

bre con aumentos de las tasas de interés de 

largo plazo y un fortalecimiento del dólar. 

Respecto de las materias primas, el precio 

del cobre ha descendido a alrededor de 

US$4 la libra, impactado por las perspec- 

tivas en China y la evolución del dólar. Esto 

último también ha reducido el precio del 

petróleo, influido además porexpectativas 

de menor demanda mundial y algunas no- 

ticias favorables respecto de la oferta”. 

Sobre la actividad en Estados Unidos, el 

ente rector dijo que “ha seguido mostran- 

doresiliencia y el mercado laboral, más allá 

de cierta volatilidad en las últimas cifras, 

ha continuado su proceso de ajuste. En este 

escenario, las perspectivas del mercado 

respecto de la trayectoria de tasas en esa 

economía se han vuelto menos expansivas 

en las últimas semanas, manteniéndose 

dudas respecto de la velocidad del proce- 

so”. Al mismo tiempo, destacó que “las au- 

toridades de la Fed han reforzado mensa- 

jes de cautela y gradualidad sobre la con- 

tinuidad de este proceso. En China, la 

actividad ha seguido dando señales de de- 

bilidad, pese a la mejora de algunas cifras 

en el margen”. 

LA VISIÓN DEL MERCADO 

Los expertos coinciden en que el Banco 

Central se tomará una pausa en la reunión 

de enero para luego evaluar cómo seguirá 

la trayectoria en 2025. Para algunos será 

más lenta y manifiestan queincluso la lle- 

gada a la tasa neutral sería a principios de 

2026. 

Sergio Lehmann, economista jefe de Bci, 

afirmó que “se entiende que, a pesar de una 

demanda interna más débil de lo previsto, 

las presiones de costos sobre la inflación 

han subido. Por ello, probablemente la 

primera pausa sea en enero próximo”. 

En cuanto a la trayectoria futura, Leh- 

mann indicó que, “en principio, prevemos 

detres recortes a cuatro recortes adiciona- 

les de 25pb en 2025, de forma de alcanzar 

la tasa neutral de 4% a más tardar a inicios 

de 2026. 

Víctor Martínez, director ejecutivo CIES- 

UDD, también espera una mantención en 

enero y luego cree que el BC irá analizan- 

do las próximas bajas. “Probablemente 

durante el próximo año se espera que se re- 

duzca entre 50 puntos base, tal vez hasta 

un poco más, alcanzando un 4,5% de aquí 

a un plazo de 11-12 meses, esa debería ser 

la trayectoria”, indicó. 

En Scotiabank prevén una mantención en 

la tasa en enero. “Consideramos que una 

fuente relevante de preocupación provie- 

ne del IPC sin volátiles que se ubicaría 

marcadamente sobre el 3,9% proyectado en 

septiembre. El IPC de octubre y noviem- 

bre habrían sorprendido al alza la proyec- 

ción del Ipom, en parte estimamos por 

efectos de segunda vuelta que se observa- 

ron en octubre a través de alimentos pro- 

cesados y en noviembre debido a sorpre- 

sas al alza en algunos servicios”, plantea- 

ron. 

Esos elementos, según Scotiabank, “es 

una indiscutible fuente para mayor caute- 

la por parte del Consejo”. 

Para Nathan Pincheira, economista jefe de 

Fynsa, el escenario “probable es de una 

pausa en enero y reevaluar en marzo con 

la mayor información que tendrá el ente 

rector”. Misma visión entrega Santander, 

quienes en su informe indican que “la mi- 

nuta da cuenta de una explícita cautela que 

toma el Consejo, señalando la necesidad de 

mayor información para las decisiones 

monetarias futuras. Esto lo interpretamos 

como una pausa en los recortes de tasas en 

la reunión de enero, para volver a eva- 

luarse en marzo”.Q   
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Mensaje del BC quita 
presión sobre el peso y 
debilita posibilidad de un 
dólar sobre $1.000 
Este martes el dólar se acercó a la barrera sicológica de 
los $1.000, pero terminó cayendo $2,83, a $987,80 la 
unidad. Así, la divisa terminó con una racha de tres 
jornadas seguidas al alza, en que subió $15,4. 

MAXIMILIANO VILLENA 

—Una menor presión podría sentir el peso 

chileno en los próximos días, luego que este 

martes el Banco Central (BC) recortara la Tasa 

de Política Monetaria (TPM) en 25 puntos bá- 

sicos, dejándola en 5%, tal como esperaba el 

mercado. 

El emisor también comunicó varios aspec- 

tos que para el mercado podríanimplicar un 

alivio para el peso. Así, el BCindicó que “el 

panorama inflacionario de corto plazo se ha 

tornado más desafiante producto de mayo- 

res presiones de costos, que, en el escena- 

rio central de proyección del Ipom de di- 

ciembre, harán fluctuar la inflación en tor- 

no a 5% en el primer semestre de 2025”. 

Añadió que “el balance de riesgos para la 

inflación está sesgado al alza en el corto pla- 

zo, lo que releva la necesidad de cautela”. Esto 

significa que el Consejo acumulará informa- 

ción sobre la marcha de la economía “para 

evaluar la oportunidad en que sereducirá la 

TPM en los próximos trimestres”. 

“Este mensaje sugiere que el BC adoptará 

un ritmo más gradual en futuros ajustes, lo 

que podría limitar movimientos bruscos 

del tipo de cambio, favoreciendo una reac- 

ción más moderada del dólar en el merca- 

do local”, dijo Ignacio Mieres, de XTB Latam. 

Si bien durante la jornada el dólar se acer- 

cóa la barrera sicológica de los$1.000, al cie- 

rre finalizó cayendo $2,83, a $987,80 launi- 

  

dad, terminando con una racha de tres jor- 

nadas seguidas al alza, en que subió $15,4. 

Con este telón de fondo, Marco Correa, eco- 

nomista jefe de Bice Inversiones, sostiene que 

se aleja la posibilidad del dólar en los nive- 

les de $1.000, pues “si bien el BC bajó la TPM, 

adoptaron una postura más conservadora 

hacia adelante. Recortes más lentos de la ta- 

saslocal favorecenel diferencial detasas con 

la Fed, defendiendo al peso”. 

Ricardo Bustamante, de Capitaria, señaló 

que el comunicado subraya la prudencia y 

“contrarresta el efecto depreciativo espera- 

do, ya que fortalece la percepción de esta- 

bilidad monetaria y sugiere que las tasas no 

deberían bajar significativamente en el cor- 

to plazo, otorgando cierto respaldo al peso 

chileno”, por loque “no seríaextraño ver al 

dólar alejándose de los $1.000 en el corto pla- 

zo. Será clave verlas proyecciones económi- 

cas que el Central presentará en el Informe 

de Política Monetaria (Ipom) de este miér- 

coles, ya que probablemente reforzarán esta 

visión de mayor equilibrio monetario”. 

Por su parte, Luis Felipe Alarcón, econo- 

mista de EuroAmerica, señala que hoy el tipo 

de cambio "más que nada depende de varia- 

bles externas, como tasas y el dólar global, 

pero claramente (el comunicado del BC) 

juega a favor de una cierta contención sobre 

la paridad al declarar un camino más lento 

y con precaución hacia la tasa neutral”.Q
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