
PULSO 1901024 
www.pulso.cl 

Jorge Selaive, Scotiabank: 
“La tasa real en Chile se 
ubica hoy entre las cinco 
más bajas del mundo” 
Según el economista jefe, “nos quedan entre dos y tres 
recortes (de tasas) el próximo año”. Cree que el futuro 
cambio de gobierno va a impulsar el repunte de la 
confianza de los consumidores, y ello, el del consumo y 
la inversión. 
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Pablo Cruz, BTG Pactual: 
“El Banco Central debiese 
pausar las bajas de tasas 
hasta el segundo trimestre 
del próximo año” 
El economista jefe afirma que “cuando la Tasa de Política 
Monetaria está más cerca de sus niveles neutrales, sus 
recortes son más dependiente de los datos. No obstante, 
debería terminar en torno a 4,5%”. 

MAXIMILIANO VILLENA 

Como un escenario “bastante esperado” ca- 

lifica el economista jefe de Socitabank, Jor- 

ge Selaive, el trazado este jueves por el Ban- 

co Central (BC), en el último Informe de Po- 

lítica Monetaria (Ipom) de 2024. 

El BC sostiene que a pesar de que la infla- 

ción estaráen torno a 5% en la primera par- 

te de 2025, ainiciosde 2026 volverá a la meta 

de 3%. ¿Es factible esa trayectoria? 

-Me calza el escenario inflacionario. Aho- 

ra, hay un tema bien interesante, y es qué sig- 

nifica esto para la política monetaria. La Tasa 

de Política Monetaria (TPM) real en Chile hoy 

se ubica entre las cinco más bajas del mun- 

do y va a continuar estando así durante todo 

el primer semestre. Consecuentemente, la 

política monetaria en Chile dejó de tener un 

carácter tan restrictivo como lo tenía en el pa- 

sado. El Banco Central definitivamente no 

está constituyéndose en una restric- 

ción para la recuperación de la 

actividad. 

Con esa inflación más alta, 

y una TPM real en torno a 

0%, ¿fue adecuado el re- 

corte de tasas de este jue- 

ves? 

-Era adecuado, está en línea 

con el escenario base de septiembre 

y también con el escenario base quese pre- 

sentó ahora. Lo que no era adecuado, desde 

mi punto de vista, era seguir señalando que 

íbamos a tener recortes consecutivos, y que 

íbamos a llevar la TPM asu nivel neutral ha- 

cia mediados del año que viene. Esperamos 

la primera pausa en la reunión de enero y no 

descartaría otra pausa en la reunión de mar- 

ZO. 

Con esas pausas, ¿cómo cerraría la TPMen 

2025? 

-Mi visión es que estamoscaminando a una 

TPM en torno a 4,25%-4,5% hacia fines del 

2025, lo que significa que nos quedan entre 

dos y tres recortes durante el próximo año. 

Ahora, sí tengo diferencias respecto de al- 

gunas proyecciones del BC, ya que podría es- 

        

  

tarsubestimando la recuperación del consu- 

mo y la inversión. Hay un gran conductor que 

el instituto emisor señala como elemento 

que ha llevado aque el consumo se haya ubi- 

cado por debajo de su proyección, y lo mis- 

mo sobre la inversión: la confianza de loscon- 

sumidores. Diría que vamos a ver una recu- 

peración de la confianza de los consumidores 

durante el 2025, que va aimpulsar un creci- 

miento del consumo entre 2% y 2,5%, y un 

crecimiento de la inversión entre 5% y 8%. Y 

esa recuperación vendrá de la mano del es- 

cenario político: el cambio de gobierno que 

se aproxima va a ser un conductorimportan- 

te de la recuperación de la confianza de los 

consumidores, y también de una mayor ma- 

terialización de inversión. Con esos datos, el 

crecimiento (del PIB) del próximo año debie- 

ra ubicarse en torno al 2%. 

¿Sorprendieron las menciones al tema de 

la falta de holguras para absorber la 

oferta de empleo? 

-Se agradece que el Banco 

Central finalmente deje de 

señalar que el mercado la- 

boral está en línea con el 

ciclo y nos entregue un ca- 

lificativo bastante más ade- 

cuado, al hablar de holguras y la 

incapacidad por ahora de absorber 

la mayor oferta laboral. Creo que es una nue- 

va contribución del Banco Central al diagnós- 

tico 

¿El BC está calibrando correctamente el 

tipo de cambio en sus decisiones? 

-El peso chileno se ubica entre las tres peo- 

res monedas desde el 1 de octubre, semanas 

previas a la elección de Trump, junto con el 

real brasileño y el won coreano. De ahí que 

no debería sorprender que la inflación suba 

entre 0,5% y 1% en enero. Cuando la depre- 

ciación del peso es multilateral, es decirque 

se deprecia respecto a otroscruces de mone- 

das también, no solo respecto al dólar, es mu- 

cho más inflacionario quecuandose depre- 

cia por el dólar global. Y eso es lo que esta- 

mos viendo.Q   

CARLOS ALONSO 

-El economista jefe de BTG Pactual, Pablo 

Cruz, valoró que el tono del Informe de Po- 

lítica Monetaria presentado por el Banco 

Central haya vuelto a la cautela que perdió 

en septiembre. Si bien suscribe el escenario 

inflacionario del ente rector, ve riesgos que 

pueden dejar por más tiempo los precios 

arriba. Por ello, cree que en el primersemes- 

tre del próximo año no debería haberrecor- 

tes en la tasa de interés. 

El Banco Central fijó como PIB 2024 un 

2,3%, y un rango entre 1,5% y 2,5% para 

2025-2026, ¿no hubo sorpresas por el lado 

del crecimiento? 

-Por el lado del crecimiento no hubo sorpre- 

sas. Nosotros tenemos una proyección de 

2,2% para 2024 y para el próximo año esta- 

mos con 2% que es el punto medio del ran- 

go que entrega el ente rector en este Ipom. 

¿En términos general el panorama de cre- 

cimiento como lo describen? 

-El 2% es una cifra que no puede dejar con- 

tento a nadie; el problema es que este nivel 

es el crecimiento tendencial que tiene hoy 

la economía chilena. Y ahíla gran discusión 

es cómo hacemos para subir esa cifra. 

Uno de los mayores cambios que entrega 

este Ipomes que la inflación cerrará este año 

en 4,8% y bordeará el 5% en el primer se- 

mestre para luego bajar a 3,6% al cierre del 

2026. ¿Suscribe ese escenario? 

-En este [pom hay un tono más cauto por 

parte del BC en relación al Ipom deseptiem- 

bre, y vuelve de alguna manera ajunio. La 

principal razón que nos dice el Central para 

esperar una mayor inflación en el corto pla- 

zo es que ha habido una serie de factores de 

costos que están presionando los precios y 

dentro de esose mencionan las tarifas eléc- 

tricas, costos laborales que son salario mí- 

nimo y 40 horas y la depreciación del peso. 

Pero dos deesos factores los conocíamos en 

junio, queson las cuentas de la luz y los cos- 

tos laborales. En septiembre había mayor 

probabilidad de que el escenario externo iba 

aser más complejo por la llegada de Trump 

  

a la presidencia de EE.UU. En ese contexto 

me llamó la atención que en septiembre el 

Central botara el tono cauto dejunio. Aho- 

ra lo está retomando y me parece positivo. 

¿Ve riesgos de que la inflación se manten- 

ga más alta en 2025? 

-En un contexto de inflación alta el riesgo 

es que la inflación se mantenga oseainclu- 

so más alta y persistente. Por eso me pare- 

ce bien el mensaje de cautela. La inflación 

debiese bajar en la segunda parte del 2025 

pero ahí están los riesgos 

Con respecto a la tasa de interés, ¿cómoin- 

terpreta el mensaje que envía el ente rec- 

tor? 

-Me parece quelo que debiese hacer el Cen- 

tral es pausar las bajas de tasas hasta el se- 

gundo trimestre del próximo año, probable- 

mente junio para ver que la inflación esté 

convergiendo al 3% y digo junio porque en 

ese mes estarán saliendo los efectos de las 

cuentas de la luz. 

En ese escenario que describe, ¿en qué ni- 

vel cerraría el año y cuándo llegaría a suni- 

vel neutral? 
-Cuando la Tasa de Política Monetaria está 

más cerca de sus niveles neutrales sus recor- 

tes son más dependiente de los datos. No 

obstante, debería terminar en torno a 4,5% 

oalgo por debajo de esosi la inflación es más 

benevolente y cerrar en 4,25%. Su nivel neu- 

tral lo debería ser de 4% en 2026.0 
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