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Rosamna Costa califica de 
“desafiante” la inflación y 
dice que “en adelante 
vamos a ser muy 
cuidadosos” conlatasa 

“El Banco Central ha dado una señal de cautela. El 
consejo ve una incertidumbre mayor. La inflación que 
tenemos es desafiante y estamos atentos a ese desafío”, 
sostuvo la presidenta del instituto emisor en un 
seminario de Icare. 

SOFÍA ARAVENA 

Un día después de que se diera a conocer el 

Informe de Política Monetaria (Ipom) de di- 

ciembre del Banco Central (BC), con ajustes 
en las expectativas deinflación y crecimien- 

to, su presidenta, Rosanna Costa, expuso en 

Icare. La timonel sostuvo que el ente rector 

tiene espacio para seguir bajando la tasa de 

interés, pero enfatizó que serán cautelosos en 

sus próximos pasos. 

“Hoy tenemos una economía balanceada. 

Lo que está elevando la inflación son algunos 

factores de costo y en la medida que desapa- 

rezcan, esa presión va cediendo. Son varios 

los aumentos, estamos llegando al 5%. Es 

una inflación desafiante. Dado el nivel en que 

tenemos la TPM (Tasa de Política Monetaria) 

tenemos que converger hacia una tasa que sea 

más neutra en términos del efecto sobre lain- 

flación. Bajamos la tasa y de ahora en adelan- 

te vamos a ser muy cuidadosos en los movi- 

mientos. (...) No es extraño pensaren pausas”, 

planteó Costa. 

En su presentación precisó que “en la reu- 

nión de diciembre el consejo redujo la tasa en 

25 puntos base y la dejó en 5%. Marca varios 

elementos que son necesarios de señalar. El 

Banco Central ha dado una señal de cautela. 

El consejo ve una incertidumbre mayor. Lain- 

flación que tenemos es desafiante y estamos 

atentos a ese desafío. Esta tasa, que estáenni- 

veles algo más contractivos, tiene espacio 

para ir bajando. (Pero) La oportunidad en que 

se tomen esas decisiones la va a ir aquilatan- 

do en cada reunión. Podemos ver pausas”. 

En cuanto a la reforma previsional, dijo 

quees un elemento que el ente rector no pue- 

de incorporar, porque aún no se ha aproba- 

do en el Congreso. 

“Sobre lo que pase con distintas reformas 

que pueda haber o no, es algo que está tra- 

bajándose entre el Parlamento y el Ejecutivo. 

No podemos incorporarlo a nuestro modelo. 

Incorporamos solo lo que ya está aprobado. 

No sabemos cuáles son los contenidos del 

acuerdo al que se vaya a llegar”, precisó. 

Puso foco también sobre el mercado labo- 

ral y cómo su mayor debilidad puede estar de- 

trás de un menor consumo. 

“El consumo privado ha estado estabili- 

zado. En este informe miramos con cuida- 

do algunos elementos que pueden estar de- 

trás de la evolución del consumo. Obser- 

vamos un aumento relevante de los 

salarios, y por otro lado vemos una tenden- 

cia que marca un desempeño más débil por 

el lado del empleo. Uno de los elementos 

es la masa salarial y la evolución del em- 

pleo. Otro elemento que puede estar afec- 

tando son las expectativas. Este es otro 

elemento que hay que tener en cuenta”, se- 

ñaló Costa. 

Además agregó que “la inversión, hasta el 

cierre del informe, se venía comportando en 

línea con las proyecciones que teníamos. El 

crédito se mantiene débil, y seguimos vien- 

do una demanda por crédito bastante débil. 

Aún existen restricciones en el acceso al finan- 

ciamiento bancario”. 

Asimismo, la presidenta del organismo de- 

talló las expectativas de inflación y creci- 

miento que variaron con respecto al Ipom de 

septiembre. 

“Aumenta para el corto plazo y ello es el re- 

sultado del efecto de factores de costo que se 

han ido dando en forma simultánea. Esta es 

la proyección de inflación de acá en adelan- 

te. Estas presiones de costo van a estar ten- 

sionando la inflación hasta niveles en torno 

a5%.En la medida que estas tensiones de cos- 

to desaparecen, esta fuerza sobre la inflación 

también desaparece. Las expectativas de in- 

flación siguen bastante de cerca a las proyec- 

ciones del Banco Central. Lo que estamos es- 

perando para la actividad es un crecimiento 

de 2,3% para este año, que se ubica en la par- 

te baja de las expectativas del Ipom de sep- 

tiembre, y está bastante cerca de nuestro cre- 

cimiento tendencial”, indicó. 

Por último, contrastó el escenario económi- 

co que se observa en las dos principales eco- 

nomías del mundo. 

“Tenemos una economía americana que 

es bastante resiliente. Se está conjugando 

esto con una economía china que sigue sin 

convencer, a pesar de todas las medidas que 

se han estado tomando por parte del gobier- 

no chino”, sostuvo.Q   

JP Morgan ve presiones 
inflacionarias en Chile y 
posibles efectos negativos 
del escenario global 
En un reciente análisis, JP Morgan coincidió con el 
escenario macroeconómico que presentó el Banco 
Central en el último Informe de Política Monetaria. 

EMILIANO CARRIZO 

—JP Morgan entregó su mirada sobre la si- 

tuación económica del país, luego que el 

Banco Central publicó su Informe de Polí- 

tica Monetaria (Ipom) de diciembre y rea- 

lizó su Reunión de Política Monetaria (RPM). 

Enuna minuta redactada por Diego W. Pe- 

reira, JP Morgan destacó que las condicio- 

nes macroeconómicas proyectadas por el 

Banco Central se ajustabana las de ellos. Así, 

resaltó su proyección de “una inflación ele- 

vada en el primer semestre de 2025 (conuna 

media del 4,8% en el segundo trimestre) y 
que converge al 3,9% a fines de año”. 

Justificó sus proyecciones de inflación en 

un ámbito donde ve una presión para la eco- 

nomía chilena por la “evolución de los sa- 

larios y los costos laborales, limitando así la 

capacidad del Banco Central para volvera ni- 

veles neutrales, como se preveía en el ante- 

rior Ipom”. “Una intensificación de estas 

presiones y/o una mayor transmisión a los 

precios finales podrían dar lugar a escena- 

rios de inflación más elevados, aumentan- 

do los efectos de segunda vuelta y la posi- 

bilidad de una mayor persistencia”, alertó. 

En tanto, para el Producto Interno Bruto 

(PIB) de Chile, proyecta que, en 2025, Chi- 

le crezca 2,0% en línea con el rango de 1,5% 

a 2,5% del Banco Central, pero por debajo 

de la reciente proyección de la Comisión 

Económica para América Latina y el Cari- 

be (Cepal), de 2,2%. 
Mientras que, para el nivel de la Tasa de Po- 

lítica Monetaria (TPM), JP Morgan sostuvo 

que mantiene su proyección de un nuevo re- 

corte en la TPM de 25 puntos básicos en mar- 

zo, a la par con el que se espera que haga la 

Reserva Federal de EE.UU. 

Sin embargo, sostuvo que si las presiones 

inflacionarias se intensifican, la señales de 

pausa en el proceso de baja de la TPM, que 

ya alertóel Banco Central, “podrían prolon- 

garse durante más tiempo”. 

Otras alertas macro para Chile se vincu- 

lan con el contexto global: “Es importante 

considerar los posibles efectos negativos 

del aumento de la incertidumbre y la debi- 

lidad del escenario internacional sobre el 

gasto interno. Un deterioro más pronuncia- 

do delas condiciones de financiación mun- 

diales, asociado a una mayor incertidumbre, 

reduciría aún más el gasto interno, especial- 

mente en inversión y el empleo”, indicó JP 

Morgan. “Aunque prevemos una actividad 

cercana a su potencial, reconocemos la na- 

turaleza de los distintos riesgos para la in- 

flación a corto plazo (como el endureci- 

miento de las condiciones financieras mun- 

diales y el aumento delos costes laborales”. 

Sobre esa base, JP Morgan revisó a la baja su 

proyección de gasto interno para Chile.Q 
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