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Un escenario más desafiante
para la economía chilena, espe-
cialmente en materias de infla-
ción y crecimiento, pronosticó
ayer el Banco Central, debido a
presiones de costos, como el au-
mento del salario mínimo, y un
elevado tipo de cambio por la in-
certidumbre que ha venido al al-
za en el escenario internacional.

La mayor trayectoria inflacio-
naria de corto plazo que tiene co-
mo escenario el organismo rector
apunta a una fluctuación en tor-
no a 5% anual en el primer se-
mestre de 2025, de acuerdo con
el último Informe de Política Mo-
netaria (IPoM) que presentó ayer
la presidenta de la entidad, Ro-
sanna Costa, en el Congreso.

Según el IPoM, ambos shocks
(presiones de costo y alza del dó-
lar) han contribuido al estrecha-
miento de los márgenes de ope-
ración de las empresas, llevando
a un traspaso a precios finales,
superior al previsto anterior-
mente.

La presidenta del instituto
emisor, Rosanna Costa, presentó
el informe a la comisión de Ha-
cienda del Senado, encabezada
por Felipe Kast, donde la debili-
dad del mercado laboral fue tema
de preocupación de algunos par-
lamentarios.

“Hemos visto en lo más recien-
te un incremento en las remune-
raciones que ha sido mayor al
que habíamos proyectado ini-
cialmente, ese es un costo adicio-
nal que va a llevar a que la infla-
ción aumente”, dijo Costa. Alza
que se explica por elementos co-
mo una recuperación de los sala-
rios reales después de la alta in-
flación de años previos y el rea-
juste del salario mínimo. El au-
mento real del índice de costos
laborales (INE) ha superado sus
promedios históricos en los últi-
mos meses, y también los regis-
tros administrativos del seguro
de cesantía muestran que la va-
riación real de los salarios se ha
mantenido elevada en el último
año, precisó. 

Débil consumo 
y empleo

Un recuadro sobre la evolu-
ción reciente del consumo da
cuenta de un incremento rele-
vante de los salarios, especial-
mente a mitad de año y, por otro
lado, un débil desempeño del
empleo, en tanto que la masa sa-
larial ha reducido el ritmo de cre-
cimiento. Trimestre a trimestre,
en las cifras del INE se observa
una nula creación de empleo, de-
bilidad que atribuye al rezago en
la reactivación de sectores inten-
sivos en mano de obra, como la
construcción, a lo que se suma el
bajo dinamismo de la inversión
no minera y el aumento de costos
laborales derivados de distintos
cambios regulatorios.

El informe alude a un análisis
sobre los costos laborales realiza-

do por el gerente de la División
de Política Monetaria, Elías Alba-
gli, según el cual, separando en
dos grupos la fracción de trabaja-
dores afectos al salario mínimo,
los incrementos recientes de este
se han reflejado en un aumento
de los costos laborales y en un
impacto en el empleo de empre-
sas con más trabajadores sujetos
a esa remuneración.

Menor crecimiento

El IPoM presentó como esce-
nario central para 2024 un creci-
miento del PIB de 2,3%, en la par-
te baja del rango de 2,25% a
2,75% proyectado en septiem-
bre. Mantiene la estimación de
crecimiento entre 1,5% y 2,5% ha-
cia 2025 y 2026 (ver tabla).

“Más allá de que la economía
está creciendo conforme a su ten-
dencia, en torno a 2%, la percep-
ción es que esto no es suficiente
para satisfacer las necesidades
que tenemos como país (...); cre-
ce, pero por debajo de lo que to-
dos quisiéramos”, dijo Costa.

En las nuevas proyecciones del
Banco Central se reduce el pro-
nóstico de crecimiento de la de-
manda interna a 1,1% versus 1,3%
en el reporte anterior; a 1,9% vs.
2,5% en 2025 y a 2,1% vs. 2,4% en
2026. Sube la previsión de infla-
ción a 4,8% al terminar este año,

vs. 4,5%, manteniendo la proyec-
ción de 3,6% a diciembre de 2025
y 3% a fines de 2026.

Aunque en el corto plazo el in-
forme prevé una mayor infla-
ción, considera que a mediano
plazo la debilidad de la demanda
interna mitigaría las presiones
inflacionarias y que de concretar-
se los supuestos del escenario
central, la TPM seguirá una tra-
yectoria decreciente en el hori-
zonte de dos años de la política
monetaria.

Con todo, el IPoM hace hinca-
pié en que el balance de riesgos
está sesgado al alza en el corto
plazo, lo cual hace necesaria la
cautela, por lo que el Consejo irá
acumulando información para
evaluar la oportunidad de redu-
cir la TPM en los próximos tri-
mestres.

Inversión y 
condiciones financieras

En cuanto a la inversión, Costa
indicó que no ha evolucionado
en forma distinta a la prevista,
más bien los cambios son hacia
adelante y obedecen, fundamen-
talmente, a las condiciones finan-
cieras. “Las tasas de largo plazo
afuera se mantienen altas. Había-
mos dicho que seguirían altas,
pero han seguido más altas de lo
que esperábamos y son condicio-

nes estrechas”, remarcó. La apre-
ciación del dólar también influye
en las condiciones financieras y
es otro elemento detrás del cam-
bio en la menor previsión de au-
mento de la inversión hacia 2025
y 2026 (de 3,6% y 2,2%, respecti-
vamente, vs. 5,1% y 2,5% previo).

El reporte da cuenta de una si-
tuación desafiante para el cum-
plimiento de la regla fiscal, aun
cuando sus proyecciones inclu-
yen una expansión real del gasto
público, coherente con la Ley de
Presupuestos 2025. La autoridad
indicó la importancia de cumplir
con la meta dual, la trayectoria

del gasto a través del balance es-
tructural y, por otro lado, a través
del nivel de deuda.

Al final de su presentación, la
presidenta del Banco Central ins-
tó a no quedarse solo en la detec-
ción de los problemas, sino tam-
bién aprovechar las oportunida-
des para trabajar en conjunto y
abordarlos de manera efectiva.
“Puede ser que la reacción más
inmediata a las proyecciones sea
destacar el cambio de crecimien-
to para este año (...). El desafío no
está en el dato actual, está en lle-
var la mirada al largo plazo y
buscar la forma de mejorar nues-

tras condiciones de desarrollo co-
mo país”, subrayó.

Frente a consultas sobre la ca-
pacidad de la política monetaria
para enfrentar una inflación que
ha ido aumentando, Costa fue
enfática en señalar que “es abso-
lutamente falso” que el Banco
Central no tenga herramientas.
La prueba de ello es que redujo la
inflación desde 14,1% en agosto
de 2022 a un 3,2% en marzo de
este año en la inflación total y,
meses después, en la inflación
subyacente. Sobrevino luego un
ajuste en las cuentas de electrici-
dad que era necesario actualizar.

Informe de Política Monetaria de diciembre

B. Central: Alzas de costos laborales y
del dólar explican mayor inflación,
pese a menor inversión y crecimiento

LINA CASTAÑEDA

El aumento del salario mínimo tiene impacto negativo en el nivel de empleo de empresas con más
trabajadores sujetos a esa remuneración, indica el reporte.

‘‘(En una) compleja situación está
el Banco Central, teniendo que
balancear la necesidad de estímulo que
tanto necesita la economía local, con
una presión inflacionaria que no
retrocede tal como se anticipó”.
....................................................................................................
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‘‘El ente rector nos propone un
escenario algo más desafiante en el
corto plazo respecto de la inflación,
donde se suman factores como presiones
de costos y un tipo de cambio que se ha
mantenido en niveles altos”.
....................................................................................................
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JEFE DE ESTRATEGIA DE INVERSIÓN DE PRINCIPAL AGF

‘‘La inflación ha sorprendido al
alza en los últimos meses, superando
las proyecciones del IPoM anterior”.
....................................................................................................
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INFORME DE BANCO

‘‘La orientación de la política
monetaria es algo más ‘hawkish’, pero
no se ha revisado significativamente”.
....................................................................................................
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Debate generó en el mercado
financiero el párrafo que estable-
ce el “sesgo” a futuro en el comu-
nicado de la Reunión de Política
Monetaria concluida este martes,
luego que el Banco Central redu-
jera su tasa de interés en 25 pun-
tos base, al 5%. La frase indicó
que “el balance de riesgos para la
inflación está sesgado al alza en el
corto plazo, lo que releva la nece-
sidad de cautela”. Hubo quienes
leyeron este mensaje como abier-
tamente hawkish o restrictivo, va-
ticinando un nuevo escenario pa-
ra el “corredor de la TPM”, aquel
gráfico que el organismo mone-
tario incluye en el Informe de Po-
lítica Monetaria y que establece
su perspectiva de tasas a futuro
(y que en el IPoM de septiembre

apuntó a una TPM de 4% para al-
rededor de octubre de 2025).
Otros, sin embargo, destacaron el
foco del organismo en la debili-
dad económica local, por lo que
leyeron la frase
como una pau-
sa de corto pla-
zo en los recor-
tes de tasa —en
función de fac-
tores como el
alza de tarifas eléctricas—, para
luego retomar la senda de reba-
jas. Previamente, la ventaja corría
para los primeros, ya que antes
de la reunión el mercado de tasas
swap promedio cámara (donde
los extranjeros apuestan por la
renta fija local) había estado des-
contando una referencia que no
caía de 4,6% en todo el próximo
año. 

No obstante, “el corredor su-
giere que la tasa neutral de 4% se
alcanza a fines de 2025 o comien-
zos de 2026”, dice Sergio Leh-
mann, economista jefe en Bci.

“Eso es más tar-
díamente de lo
que se preveía
en septiembre
pasado”, plan-
tea, en medio de
“mayores pre-

siones inflacionarias del lado de
costos (tipo de cambio y tarifas
eléctricas especialmente)”. No
obstante, el Central constata “al
mismo tiempo una demanda in-
terna más débil”, dice.

Para Felipe Alarcón, econo-
mista asesor en EuroAmerica,
“los puntos medios del corredor
de tasas indican que no van a ser
tan cautelosos como lo sugiere el

comunicado de la RPM del mar-
tes. Si uno compara la diferencia
del corredor de tasas actual con
el de septiembre, claramente las
TPM son mayores, pero esa dife-
rencia no es tan grande como se
estimaba que fuera a ser”.

A juicio del economista, con lo
proyectado por el corredor, “po-
dría haber perfectamente tres re-
cortes de 25 puntos base a lo lar-
go de 2025”.

Felipe Ramírez, economista je-
fe de Coopeuch, dice que “el nue-
vo corredor de TPM evidencia un
Banco Central que en el corto pla-
zo actuará con cautela (en línea
con las tasas swap promedio cá-
mara), pero a partir del tercer tri-
mestre del 2025 se irá rápida-
mente a la (tasa) neutral (contra-
rio a las swap). Esto debería im-
primir presiones bajistas a tasas
locales (no de corto plazo)”, sos-
tuvo en un post en LinkedIn.

El propio Banco Central pu-
blicó en su IPoM un gráfico mos-
trando la fuerte divergencia en
las perspectivas de TPM implíci-

tas en su corredor y las internali-
zadas en los precios del merca-
do, por lo que los agentes no ne-
cesariamente se plegarán a los
nuevos vaticinios.

Y mientras los economistas
consultados se refirieron al de-
nominado “punto medio inter-
valo de confianza” del corredor
de la TPM, Elías Albagli, gerente
de la División de Política Mone-
taria del emisor, detalló los bor-
des del corredor publicado este
miércoles. Al respecto, dijo que,
hacia fines de 2025, en “la parte
superior del corredor el rango
tiene 5,5%, y en la parte inferior
tiene un 3,25%”. Y “a dos años,
los valores son parecidos: 5% en

la parte superior y 3% en la parte
inferior”, sostuvo.

La presidenta del organismo
monetario, Rosanna Costa, de
todos modos, recordó que el co-
rredor de política monetaria “no
es un mandato, lo que predomi-
na es lo que el consejo ha dicho
en términos de que en esta opor-
tunidad está cauteloso”, indicó
en una conferencia con periodis-
tas. La instancia “mira el corre-
dor, mira el escenario central, lo
asume, y va a ir tomando deci-
siones para la política monetaria
en la oportunidad que corres-
ponda, lo cual significa que no
debiera extrañarnos que pudiera
haber pausas”, afirmó.

Gráfico del emisor es seguido de cerca por el mercado:

Los futuros recortes de tasa que
incorpora el “corredor de la TPM”
del Banco Central

El bosquejo determina la visión futura del organismo sobre el
costo del dinero. Y, pese a las nuevas perspectivas de inflación
del IPoM, el corredor apunta a varios recortes en 2025. 
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