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Banco Central bajatasadeinterés a
5%, pero economistas anticipan
pausa en enero ante mayores
presiones inflacionarias

El ente rector redujo la
Tasa de Politica
Monetaria en 25 puntos
base, y la llevo a su
menor nivel desde enero
del 2022. No obstante,
para el proximo ano, la
trayectoria de la tasa de
interés serd mds pausada
que lo esperado. “El
balance de riesgos para
la inflacion estd sesgado
al alza en el corto plazo,
lo que releva la
necesidad de cautela”,
alert6 el BC y advirtio
que “la inflacién estard
en torno a 5% durante el
primer semestre del
20257,

CAARL(A)S ALONSO TASADE POLITICAMONETARIA presiones de C()st()s: que, en.el escenario

En linea con lo esperado por el mercado, central de proyeccion del Informe de Po-

el Banco Central acordé de manera unani- Eiidh litica Monetaria (Ipom) de diciembre, ha-
n%

ran fluctuar la inflacion en torno a 5% du-
rante el primer semestre de 2025 .

me este martes reducir la tasa de interés en
25 puntos base, hasta 5%, con lo que se ubi-

ca ensumenor nivel desde enero de 2022. - No obstante, mencioné que “en el media-
Pero el mensaje que envio esta vezel ins- 10 no plazo, la mayor debilidad de la deman-
tituto emisor fue mucho mas cauteloso da interna mitigaria las presiones inflacio-
respecto del futuro de su politica moneta- 8 narias. De este modo, de concretarse los su-
ria que en las ocasiones anteriores, debi- puestos del escenario central del Ipom de
do a que prendi6 alertas sobre una mayor 8 diciembre, la TPM (Tasa de Politica Mone-
presion inflacionaria de corto plazo. Ante 4 5 UU taria) seguird una trayectoria decreciente
ello, economistas consultados anticipan ] en el horizonte de politica”.
que habrd pausas en el recorte de tasasen 2 Pero sus alertas no se quedaron solo en
los proximos meses. es0, sino que profundizo senalando que “el
:Qué dijo el ente rector? Lo primero es O CFMAMJ JASONDEFMAM) JASONDEFMAM) JASONDEFMAMJ JASO balancede riesgos para la inflacion estd ses-
que advirtio por la inflacion: “El panora- 2021 2022 203 2024 gado al alza en el corto plazo, lo que rele-

ma inflacionario de corto plazo se ha tor-
nado mas desafiante producto de mayores T B il — SIGUE > >
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va la necesidad de cautela. Esto significa
que el Consejo ird acumulando informacion
respecto de la marcha de la economia para
evaluar la oportunidad en que se reducira
la TPM en los préoximos trimestres. E1 Con-
sejo reafirma su compromiso de conducir
la politica monetaria con flexibilidad, de
manera que la inflacién proyectada se ubi-
que en 3% en el horizonte de dos afnos”.

Sobre lainflacion de noviembre, mencio-
no que la variacion anual del IPC total y
subyacente -IPC sin voldtiles- se ubico en
4,2% vy 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”, acoto.

En ese sentido, explico que “la dindmi-
ca inflacionaria reciente ha estado influi-
da por el aumento conjunto de varios fac-
tores de costos, entre los que destacan la
depreciacion del peso, mayores costos la-
borales y el aumento de las tarifas eléctri-
cas. Respecto de las expectativas de infla-
cién a dos afos plazo, la Encuesta de Ex-
pectativas Economicas (EEE) y la Encuesta
de Operadores Financieros (EOF) se en-
cuentran en torno a la meta de 3%".

En cuanto a la actividad econémica del
tercer trimestre, el Banco Central sefialo
que “se ubico en linea con loanticipado en
el Ipom de septiembre, aunque lademan-
da interna crecio menos que lo previsto.
Resalto que “el consumo privado mostré un
débil dinamismo en ese periodo, mientras
que la inversion sigui¢ dando cuenta de
una importante diferencia entre el sector
minero y el resto de la economia”.

Asimismo, menciond que “lacreacién de
empleo muestra un bajo desempefio, con
una tasa de desempleo que se ubico en
8,6% en el trimestre maovil finalizado en oc-
tubre, no obstante, los salarios aumenta-
ron de forma relevante en los tltimos me-
ses. Las expectativas de consumidores y
empresarios siguen en terreno pesimista”.

En el dmbito externo destaco en su andli-
sis elaumento de la incertidumbre, con fo-
cos en factores como las tensiones bélicas
vigentes, los temoresen torno a lasituacion
fiscal global, el impacto de una posible re-
configuracion del comercio internacional,
ademads de las dudas respecto de las politi-
cas que adoptard 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 dolar.
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 evolucién del délar. Esto
ultimo también ha reducido el precio del
petroleo, influido ademds por expectativas
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, mas alla
de cierta volatilidad en las ultimas cifras,
ha continuado su proceso de ajuste. En este

escenario, las perspectivas del mercado
respecto de la trayectoria de tasas en esa
economia se han vuelto menos expansivas
en las ultimas semanas, manteniéndose
dudas respecto de la velocidad del proce-
so”. Al mismotiempo, destaco que “lasau-
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 senales de de-
bilidad, pese a la mejora de algunas cifras
en el margen”.

LA VISION DEL MERCADO

Los expertos coinciden en que el Banco
Central se tomard una pausa en la reunion
de enero para luego evaluar como seguira
la trayectoria en 2025. Para algunos serd
mads lenta y manifiestan queinclusolalle-
gada a la tasa neutral seria a principios de
2026.

Sergio Lehmann, economista jefe de Bci,
afirmo que “se entiende que, a pesar de una
demanda interna mas débil de lo previsto,
las presiones de costos sobre la inflacion
han subido. Por ello, probablemente la
primera pausa sea en enero proximo”.

En cuanto a la trayectoria futura, Leh-
mann indico que, “en principio, prevemos
de tres recortes a cuatro recortes adiciona-
les de 25pb en 2025, de forma de alcanzar
latasa neutralde 4% a mads tardar a inicios
de 2026 .

Victor Martinez, director ejecutivo CIES-
UDD, también espera una mantencion en
enero y luego cree que el BC ird analizan-
do las proximas bajas. “Probablemente
durante el proximo ano se esperaque se re-
duzca entre 50 puntos base, tal vez hasta
un poco mads, alcanzando un 4,5% de aqui
aun plazo de 11-12 meses, esa deberia ser
la trayectoria”, indico.

En Scotiabank prevén una mantencion en
la tasa en enero. “Consideramos que una
fuente relevante de preocupacion provie-
ne del IPC sin voldtiles que se ubicaria
marcadamente sobre el 3,9% proyectadoen
septiembre. El IPC de octubre y noviem-
bre habrian sorprendido al alza la proyec-
cion 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, seguin 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 informacién que tendra el ente
rector”. Misma vision entrega Santander,
quienes en su informe indican que “la mi-
nuta da cuenta de una explicita cautelaque
toma el Consejo, sefialando lanecesidad de
mayor informacion para las decisiones
monetarias futuras. Esto lo interpretamos
como unapausa en los recortes de tasasen
la reunién de enero, para volver a eva-
luarse en marzo”.@




