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El Consejo del Banco Central
decidió por unanimidad man-
tener en 5% la tasa de interés de
política monetaria (TPM), en
una decisión esperada por el
mercado y en que destacó que
los riesgos para la inflación han
aumentado, lo que refuerza la
necesidad de una mayor cautela
ante señales locales e interna-
cionales. 

Si bien las expectativas de in-
flación a dos años plazo se man-
tienen ancladas a la meta de 3%
en la Encuesta de Expectativas
Económicas, el Consejo señala
que en el caso del sondeo a ope-
radores financieros ha tenido
un incremento, situándose en
un 3,5%.

El mes anterior el Consejo
aplicó un recorte de 25 puntos
base en la TPM con sesgo hacia
nuevos recortes, lo que ahora
omite y gira a un sesgo neutral,
por lo que posiblemente solo
discutió mantener la tasa en es-
ta oportunidad, estima Andrés
Pérez, economista jefe para La-
tam de Itaú.

En el Informe de Política Mo-
netaria (IPoM) de diciembre,
anticipó que durante el primer
semestre la inflación se situará

en torno a un 5%, para luego
descender y terminar en di-
ciembre con una variación
anual de 3,6%. 

“Sin lugar a dudas la tasa de
interés se va a mantener por un
tiempo prolongado. En las con-
diciones de hoy día va a ser difí-
cil prever recortes de tasa este
año, mientras no tengamos una
normalización de las expectati-
vas de inflación y una deprecia-
ción cambiaria”, dice Rodrigo
Aravena, economista jefe del
Banco de Chile. Con una infla-
ción más persistente de lo espe-
rado, piensa que es más razona-
ble que la inflación llegue al
menos a 4% este año y ve proba-
ble que no alcance el 3% en
2026.

Aravena hace ver que las

compensaciones de inflación en
los instrumentos financieros a
dos años, incluyendo bonos y
swaps, superan el 3%, por lo que
hay que estar atentos a si se de-
sanclan las expectativas en las
encuestas, lo cual hace que no
sea baja la posibilidad de que se
discuta un alza en la TPM. No es
su escenario central, porque su
proyección es que puede caer a
fines de año, pero sí lo ve como
un riesgo.

Expectativas por
encima de la meta

Sergio Lehmann, economis-
ta jefe de Bci, destaca que el
Banco Central da cuenta de las
expectativas de los operadores
financieros que están por enci-

ma de la meta; reconoce que
riesgos inflacionarios son más
altos y que en lo que viene los
niveles de inflación van a ser
más altos producto de los fac-
tores de costos.

“Mi lectura es que el Banco
Central (BC) no va a retomar el
proceso de recorte de tasas
—aunque los parámetros fun-
damentales sugieren que la tasa
rectora de 5% sigue siendo con-
tractiva y supera el nivel neu-
tral de 4%— mientras no vea
que haya un escenario claro de
que la inflación va descendien-
do”, dice Lehmann. Su visión es
que hacia el segundo semestre,
probablemente hacia fines del
tercer trimestre, cuando los fac-

tores de costos estén internali-
zados, y no sean parte de la pro-
yección, el BC debiera retomar
el proceso de recortes.

Para el Banco Santander, el
comunicado está en línea con
sus expectativas, en cuanto a
que la incertidumbre en el es-
cenario internacional lleva a
una mayor cautela en el mane-
jo monetario. “Si bien el esce-
nario macroeconómico en tér-
minos generales no ha cam-
biado, hay un aumento en los
riesgos inflacionarios, por lo
que mantenemos nuestra vi-
sión de que no veremos recor-
tes en la primera mitad del
año”, señala el reporte de la
entidad bancaria.

Alta incertidumbre

El Banco Central da cuenta
de que se mantiene una elevada
incertidumbre en el escenario
externo, con mercados finan-
cieros globales que muestran
alta volatilidad en las últimas
semanas, en medio del cambio
de gobierno en EE.UU. y los de-
sarrollos en otros focos de in-
certidumbre que están vigen-
tes. Respecto a diciembre, han
vuelto a subir las tasas de largo
plazo, el dólar global se ha for-
talecido, el precio del cobre está
3,5% sobre el nivel anterior y el
precio del barril de petróleo ha
subido más de 6%.

Además, indica que la Reser-
va Federal ha señalizado que la
actividad se ha mantenido diná-
mica y la inflación, en línea con
las expectativas de mercado. En
tanto, China presentó una acele-
ración de la actividad en el cuar-
to trimestre de 2024. 

En el plano interno, apunta
que los indicadores de demanda
interna sugieren una evolución
en torno a lo esperado; la crea-
ción de empleo presenta un bajo
desempeño y sigue elevado el
crecimiento de los salarios.

Consejo del organismo dejó sin cambios TPM en 5,0%:

Banco Central refuerza
cautela ante mayor riesgo
inflacionario y mantiene la
tasa de interés rectora

Analistas del mercado difieren acerca de si habrá nuevos
recortes de tasa en lo que resta del año, ante la probabilidad de
que las expectativas inflacionarias se desanclen de la meta

LINA CASTAÑEDA El Consejo del Banco Central decidió por unanimidad dejar sin cambios la TPM en 5,0%
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‘‘Pensamos que la tasa podría
bajar a fines de año, pero
reconociendo el riesgo de un mayor
desanclaje de las expectativas
inflacionarias y que el tipo de cambio
tenga un impacto mayor”.
.............................................................................................

RODRIGO ARAVENA
ECONOMISTA JEFE DEL BANCO DE CHILE

‘‘Esperamos que el
Banco Central mantenga
la TPM para el resto del
año y proyectamos una
inflación de 4% al cierre
de 2025”.
..................................................................

ANDRÉS PÉREZ
ECONOMISTA JEFE DE LATAM DE ITAÚ 

‘‘El mercado anticipa que la
TPM podría terminar en 5,25% a
5,5% a fin de año, lo que no comparto
porque al descontar los factores de
oferta que presionan la inflación, la
economía se ve frenada”.
...............................................................................................

SERGIO LEHMANN
ECONOMISTA JEFE DEL BANCO BCI

Donald Trump, Presidente
de Estados Unidos.

Una fuerte caída registró ayer
el cobre. El metal disminuyó en
1,77%, hasta US$ 4,03, en com-
paración a la jornada previa. El
retroceso en el valor del cobre se
da luego de que el Presidente de
Estados Unidos, Donald Trump,
anunció una posible aplicación
de aranceles a las importaciones
del metal, la principal exporta-
ción chilena. 

“Voy a imponer aranceles al
acero, al aluminio, al cobre y a
cosas que necesitamos para
nuestras Fuerzas Armadas. Te-
nemos que traer la producción
de vuelta a nuestro país”, afirmó
el mandatario en un discurso el
lunes en Miami, según Bloom-
berg. Los aranceles estarían
orientados a sectores específi-
cos, como el de semiconductores
y productos farmacéuticos, ade-
más de los metales.

El precio

Pese a que hasta el momento
solo está el pronunciamiento de
Trump, sin especificar la magni-
tud ni los países a los que afecta-
ría, la baja en el precio del cobre
tras su discurso muestra que en
ningún caso esta situación es
buena para Chile, incluso aun-
que no se concreten los arance-
les. Por ejemplo, la fuerte caída
del cobre incidió en el mercado
cambiario local, ya que el dólar
subió ayer $6,6, hasta una coti-
zación de $992,8.

Cada centavo que baje el pre-
cio del cobre tiene un impacto en
la recaudación del fisco. Según
Leonardo Suárez, director de
LarrainVial Research, por cada

centavo de dólar que sube el pre-
cio del metal aumentan en US$
65 millones los ingresos del Es-
tado, entre lo que recibe el fisco y
lo que se reinvierte en Codelco.

Emanoelle Santos, analista de
mercados de XTB Latam, indica
que los aranceles buscan estimu-
lar la producción de EE.UU., lo
que podría reducir la demanda
de importaciones y afectar nega-
tivamente los precios globales.
“Esto explica el reciente descen-
so del cobre en la Bolsa de Meta-
les de Londres. Sin embargo, los
futuros del cobre en Nueva York
han registrado incrementos, re-
flejando la percepción de que los
aranceles aumentarían los cos-
tos de producción para los fabri-
cantes estadounidenses”, indica.

“El efecto corto plazo yo creo
que es un efecto que buscó
Trump, porque ya el cobre bajó
en las bolsas de metales a raíz del
anuncio. Entonces, eso ya le trae
algunos beneficios inmediatos a

la industria norteamericana, que
es comprar a un precio menor”,
dice Gustavo Lagos, profesor ti-
tular UC.

Fortalecer la industria

Los aranceles, de implemen-
tarse, producirían una menor
demanda del cobre chileno. “Es-
tados Unidos tiene una deman-
da de 1,6 millones de toneladas
por año, de lo cual tiene que im-
portar una buena cantidad por-
que no tiene suficiente cobre re-
finado para usar en su manufac-
tura. El efecto de corto plazo de
los aranceles es subir el costo in-
terno, e induce, que es lo que
quiere Trump, a que, en el me-
diano o largo plazo, los produc-
tores de cobre norteamericanos
produzcan más cobre refinado,
ya sea mediante la construcción
de fundiciones o mediante la
construcción de nuevas minas
de cobre completas”, afirma La-

gos.
Sin embargo, el alza de pre-

cios inicial es lo que hace dudar a
varios de los expertos de que se
vayan a materializar los arance-
les. “Las tarifas tienen un impac-
to alcista en los costos de pro-
ducción y precios finales. Habrá
que ver cómo su gobierno va so-
pesando estos efectos a la hora
de decidir si materializar o no es-
tas medidas, toda vez que la in-
flación sigue siendo una de las
principales preocupaciones”,
comenta Mauricio Carrasco,
economista y académico de la U.
de los Andes.

Álvaro Merino Lacoste, direc-
tor ejecutivo de Núcleo Minero,
cuantifica la magnitud del im-
pacto que tendría en la economía
chilena. “Estados Unidos es el
segundo destino de los envíos de
cobre del país al mercado mun-
dial, donde se exporta el 11% de
la totalidad del cobre que Chile
envía al exterior”, señala. En

cambio, China capta el 52% de
los envíos que vende Chile. 

Añade que en 2023 los envíos
de cobre a Estados Unidos alcan-
zaron a US$ 4.700 millones, en
tanto que en los primeros once
meses de 2024 llegan a US$
5.100 millones.

La presidenta de la CPC, Susa-
na Jiménez, afirmó que estarán
atentos a un anuncio más con-
creto. “Esperamos que esto no se
materialice; sabemos la impor-
tancia que tiene el cobre para
nuestra economía, pero también
para el mundo entero”, indicó.

El mandatario de Estados Unidos busca impulsar la producción en su país:

Cobre cae arrastrado por anuncio de Trump
de imponer posibles aranceles al metal

CATALINA MUÑOZ-KAPPES

Aunque los expertos dudan que las sobretasas se materialicen, por el alza de precios que traería a EE.UU.,
cada centavo menos del valor promedio del mineral les cuesta US$ 65 millones al fisco y a Codelco. 
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‘‘Voy a imponer
aranceles al acero, al
aluminio, al cobre y a
cosas que necesitamos
para nuestras Fuerzas
Armadas. Tenemos que
traer la producción de
vuelta a nuestro país”. 
................................................................

DONALD TRUMP, 
PRESIDENTE DE ESTADOS UNIDOS
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B

n El intento
fallido 
No es la primera vez que

Estados Unidos busca imponer
aranceles al cobre chileno.
Según narra Hernán Felipe
Errázuriz, embajador de Chile
en Estados Unidos entre 1984
y 1988, las empresas nortea-
mericanas recurrieron a la
Comisión para el Comercio
Internacional de Estados
Unidos (ITC) en 1984, tras la
fuerte caída en el precio del
cobre que causó despidos
masivos y cierre de faenas. En
consecuencia, la ITC reco-
mendó imponer aranceles al
cobre chileno.

En ese entonces, los costos
de producción del cobre refi-
nado norteamericano alcanza-
ban a 85 centavos, mientras
las producciones de Codelco
no excedían de 45 centavos.
La minería de EE.UU. alegaba
que las producciones chilenas
eran subsidiadas y competían
deslealmente.

Finalmente, el entonces
Presidente de EE.UU., Ronald
Reagan, desechó la solicitud y
acogió el informe de sus ase-
sores económicos, quienes
sostenían la inconveniencia de
los aranceles por encarecer las
manufacturas de cobre para el
mercado interno y la pérdida
de competitividad de las ex-
portaciones.

Pese a que Errázuriz sostiene
que hoy las razones para impo-
ner aranceles son completa-
mente diferentes, ya que esta
vez son meramente proteccio-
nistas, siguen siendo válidas y
aplicables las conclusiones de
los asesores económicos y la
resolución de Reagan.
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