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ECONOMIA

El Consejo bajé desde 5,25% a 5% la tasa de politica monetaria (TPM):

Banco Central recorta la tasa,
“cautela” por sesgo al alza de la inflacion

LINA CASTAREDA

En medio de una persistente
debilidad del crecimiento eco-
némico, el Banco Central recortd
ayer su tasa de interés referen-
cial en 25 puntos base, a un
5,0%, aunque anticipé un esce-
nario inflacionario mds desa-
fiante en el corto plazo por pre-
siones de costos, lo que releva la
necesidad de una mayor “caute-
la” hacia adelante en la trayecto-
ria de la politica monetaria.

En esa linea, anticipé que el
escenario central de proyeccién
del Informe de Politica Moneta-
ria (IPoM) de diciembre, que se
publica hoy, contempla una in-
flacién anualizada que fluctuard
en torno a un 5% durante el pri-
mer semestre de 2025, muy por
encima del actual 4,2%.

“El Consejo ird acumulando
informacién respecto de la mar-
cha de la economia para evaluar
la oportunidad en que se reduci-
rd la TPM en los préximos tri-
mestres”, indicd.

Con una inflacién fluctuando
en tornoa5% enla primera parte
del ano, significativamente ma-
yor a la meta de 3%, es improba-
ble que realice recortes en la
TPM, sostiene Hermann Gonz4-
lez, coordinador macroecond-
mico de Clapes UC.

“Estd dejando entrever quela ta-
sa de interés no va a bajar en el cor-
to plazo y esa es una gran diferen-
cia respecto del IPoM de septiem-
bre que, de hecho, hablaba de lle-
gar ala tasa neutral a mediados del
préximo afio. No me extrafaria
que tengamos un primer semestre
conun recorte y que la TPM termi-
ne el préximo afio sobre el 4%”,
vaticina Rodrigo Aravena, econo-
mista jefe del Banco de Chile.

Elevada tasa referencial

Desde ya, los analistas prevén
que con las sefiales que estd dan-
do la autoridad monetaria, la
TPM se mantendrd alta por un
tiempo bastante prolongado y
en un nivel que sigue siendo
contractivo para la actividad
econdmica.

En lo mds inmediato, esperan
un efecto al alza en las tasas de
interés de corto plazo, con un in-
cremento mayor en las tasas no-
minales que en las tasas en UF.

e

ero anticipa

Mayores presiones de costos hardn que la inflacién fluctide en torno a 5% el primer
semestre de 2025, pero a mediano plazo serfa mitigada por la débil demanda interna.

“ Me parece

improbable que
el Banco Central
recorte tasas con

una inflacion lo mds probable es que tasas swap a dos afios
anual fluctuando tengamos que esperar que estaban en

en torno a 5% en hasta 2026, tanto para 4,90% y hay la chance
el primer que la inflacion vuelva a de que suban a niveles
semestre”. la meta como para llevar de 5% y se mantengan
HerANN oz la TPM al nivel neutral”. en torno a eso”.

“ Con esta

depreciacion cambiaria
y un escenario mds
inflacionario en EE.UU.,

“ El mejor

termoémetro para ver
el impacto en las tasas
de mercado son las

“ Sincera que

el balance de riesgos para la
inflacion estd sesgado al
alza, lo cual amerita aiin
mds cautela hacia adelante.
Asi, se entiende que se elimine
en el comunicado la referencia
de convergencia de la

TPM hacia nivel neutral
nominal (3,5%- 4,5%)”.
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El ciclo de descenso de la tasa de politica monetaria
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Felipe Jaque, economista jefe
del Grupo Security, estima que
probablemente el IPoM de hoy
incluya un aumento en el corre-
dor de referencia para la TPM y
que se centre entre 4,5% a
4,75%, encuadrando el panora-
ma de mayores presiones sobre
la inflacién, no obstante la debi-
lidad en la demanda interna. En

las tasas de mercado, las tasas
swap a dos afios que ayer estaban
a4,9%, ve chance de que se va-
yananiveles de 5% y se manten-
gan en torno a eso.

El Consejo indicé que las ci-
fras de inflacién en noviembre
superaron lo previsto en su re-
porte de septiembre, en espe-
cial enlos componentes subya-
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centes, de bienes y servicios.
Entre los factores que han in-
fluido en la dindmica inflacio-
naria, menciona la deprecia-
cién del peso, mayores costos
laborales y el aumento de las
tarifas eléctricas.

“Con todo, en el mediano pla-
70, la mayor debilidad de la de-
manda interna mitigarfa las pre-
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siones inflacionarias. De este
modo, de concretarse los su-
puestos del escenario central del
IPoM de diciembre, la TPM se-
guird una trayectoria decrecien-
te en el horizonte de politica”,
sefala el comunicado.

Primera parte del ciclo

Gonzilez piensa que este tl-
timorecorte de tasamarcael fin
de una parte del ciclo de nor-
malizacién de la politica mone-
taria y una nueva

va también que la Fed ha refor-
zado los mensajes de cautela y
gradualidad para continuar con
ese proceso.

Con un panorama en el cual
latasa deinterés se vaamante-
ner alta durante mds tiempo;
una moneda depreciada y un
escenario inflacionario en
EE.UU., en opinién de Arave-
na lo mds esperable es que en
Chile haya que esperar hasta
2026 para que la inflacién
vuelva a la meta y para que el
Banco Central lleve la TPM a
su nivel neutral, la cual seria
mds alta que el rango estimado
entre 3,5% y 4,5%.

El comunicado hace referencia
al aumento de la incertidumbre,
con focos en las tensiones bélicas
vigentes, temores en torno a la si-
tuacién fiscal global, el impacto
de una posible reconfiguracién
del comercio internacional, ade-
mds de las dudas respecto de las
politicas que adoptard el nuevo
gobierno de Estados Unidos.

Hace ver que los mercados
financieros han reaccionado
con alzas en las tasas de interés
de largo plazo y fortalecimien-
to del délar; ha descendido a
US$ 4 la libra el precio del co-
bre por efecto de las perspecti-
vas delaeconomfa en Chiley la
evolucion del délar.

Aunque la politica monetaria

no tiene que ver con

etapa que no solo
tiene que ver con
alzas en las tarifas
eléctricas, sino
también con pre-
siones de costos
que se han suma-
do y que van a lle-
var a una mayor
cautela que tam-
bién estd ocu-
rriendo en la poli-
tica monetaria de

TASAS LARGAS
Aunque la politica
monetaria no tiene que
ver con las tasas de
largo plazo, estas han
vuelto a subir por el
riesgo de una politica
fiscal mas laxa en
EE.UU., lo que no es una
buena noticia para el
mercado inmobiliario.
I

las tasas de largo
plazo, estas han
vuelto a subir por el
riesgo de una politi-
ca fiscal mds laxa en
EE.UU., lo que no es
una buena noticia
para el mercado in-
mobiliario. Para
Gonziélez, estollama
a la urgencia de te-
ner preparado un
paquete de medidas

la Reserva Federal
(Fed) de EE.UU.

En el plano externo, el Conse-
jo destaca la resiliencia de la acti-
vidad y el mercado laboral en
EE.UU., donde las perspectivas
de trayectoria de tasas que tiene
el mercado en esa economia se
han vuelto menos expansivas,
con dudas sobre la velocidad del
proceso y punto de llegada de la
tasa de fondos federales. Obser-

de estfmulos al sec-
tor inmobiliario en Chile para
enfrentar la eventual materiali-
zacién de esos riesgos externos.
“La combinacién de una mo-
neda mds depreciada y una tasa
de interés mds alta, es un céctel
perfecto para que la demanda
interna demore en recuperarse.
Claramente, un escenario menos
auspicioso de caraa2025”, plan-
tea Aravena.



