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Jorge Selaive, Scotiabank:
“LatasarealenChilese
ubica hoy entrelas cinco
mas bajas delmundo”

Segun el economista jefe, “nos quedan entre dosy tres
recortes (de tasas) el préximo afo”. Cree que el futuro
cambio de gobierno va a impulsar el repunte de la
confianza de los consumidores, y ello, el del consumoy

la inversion.

MAXIMILIANO VILLENA

Comoun 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 ultimo Informe de Po-
litica Monetaria (Ipom) de 2024.

El BC sostiene que a pesar de que la infla-
cion estarden tornoa 5% en la primera par-
te de2025, ainiciosde 2026 volverd 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-
nificaesto paralapoliticamonetaria. La Tasa
de Politica Monetaria (TPM)real en Chile hoy
se ubica entre las cinco mds bajas del mun-
do y va a continuar estando asi durante todo
el primer semestre. Consecuentemente, la
politica monetaria en Chile dejo de tener un
cardcter tan restrictivocomolo tenia en el pa-
sado. El Banco Central definitivamente no
estd constituyéndose en una restric-
cion para la recuperacion de la
actividad.

Con esa inflacién mds alta,
y una TPM real en torno a
0%, (fue adecuado el re-
corte de tasas de este jue-
ves?

-Era adecuado, estd en linea
conel escenario base de septiembre
y también con el escenario base que se pre-
sentd ahora. Lo que no era adecuado, desde
mi punto de vista, era seguir sefialando que
ibamosa tener recortes consecutivos, y que
ibamosa llevarla TPM a su nivel neutral ha-
cia mediados del afo que viene. Esperamos
laprimera pausaenla reunion deeneroyno
descartaria otra pausa en la reunion de mar-
Z0.

Con esas pausas, ;como cerraria laTPMen
2025?

-Mivision es que estamoscaminandoauna
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 proximo ano.

Ahora, si tengo diferencias respecto de al-
gunas proyecciones del BC, yaque podria es-

tarsubestimando larecuperaciondel consu-
moy lainversion. Hay un gran conductorque
el instituto emisor sefiala como elemento
que ha llevado a que el consumo se haya ubi-
cado por debajo de su proyeccion, y lo mis-
mo sobre la inversion: la confianza de los con-
sumidores. Diria que vamos a ver una recu-
peracionde la confianza de los consumidores
durante el 2025, que va a impulsar un creci-
miento del consumo entre 2% y 2,5%, y un
crecimiento de la inversion entre 5% y 8%. Y
esa recuperacion vendra de la mano del es-
cenario politico: el cambio de gobierno que
seaproximavaaser un conductorimportan-
te de la recuperacion de la confianza de los
consumidores, y también de una mayor ma-
terializacion de inversion. Con esos datos, el
crecimiento (del PIB) del proximoano 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
sefialar que el mercado la-
boral estd en linea con el
ciclo y nos entregue un ca-
lificativo bastante mds ade-
cuado, al hablar de holgurasyla
incapacidad por ahorade absorber
lamayor oferta laboral. Creo que es una nue-
va contribucion del Banco Central al diagnds-
tico
.El BC esti calibrando correctamente el
tipo de cambio en sus decisiones?
-Elpesochilenose ubica entre las tres peo-
resmonedas desde el 1 de octubre, semanas
previas a la eleccién de Trump, junto con el
real brasilefo y el won coreano. De ahi que
no deberia sorprender que la inflacién suba
entre 0,5% y 1% en enero. Cuando la depre-
ciacion del peso es multilateral, es decirque
sedeprecia respecto a otros cruces de mone-
das también, nosolo respectoal ddlar, es mu-
cho mdsinflacionario que cuandose depre-
cia por el ddlar global. Y eso es lo que esta-
mos viendo.@



