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Agentes extranjeros apuestan 
que el Banco Central 

    
  

POR B. PESCIO Y C. VERGARA 

El complejo retorno dela inflación 
chilena a la meta de 3% establecida 

porel Banco Central está teniendo 
efecto en los activos financieros. 

De hecho, agentes institucionales 
extranjeros comenzaron a tomar 
decisiones de inversión en función 

de que la Tasa de Política Monetaria 
(TPM) subiría más temprano que 
tarde. 

Datos publicados por el propio 
ente emisor muestran que dichos 
actores han ajustado posiciones en 
las llamadas swaps promedio cámara 
(SPC) nominales, mercado que 
tradicionalmente ha servido como 

un barómetro de las expectativas de 
lo que podría ocurrir con la política 
monetaria. 

En este escenario, el contrato de 
hasta dos años plazo es clave. Aquí, 
los residentes no bancarios han 

estado incrementando una posición 
neta de $ 17 billones (millones de 

millones) en venta de tasa variable, 

mientras los no residentes se han 

erigido como contraparte, con una 
apuesta neta de aproximadamente 
$ 16 billones de compra (incluso, 
llegó a acercarse alos $30 billones). 

Cifras que bordean los US$ 18 mil 

millones al tipo de cambio actual. 

Los extranjeros, al dar más pre- 
ponderancia a comprar tasa variable 
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E Los locales no lo 
contemplan en su 
escenario base, pero 
No se descarta en el 
caso que aumenten 
las presiones 
inflacionarias. 

y así recibir pagos variables, se 
podrían beneficiar si la TPM sube, 
porque la contraparte les tendrá que 
Pagar una tasa más alta, mientras 
ellos pagan una tasa fija. 

Las tasas de los SPC nominales 

definidas como de corto plazo su- 

bieron durante el último mes (ver 

gráfico). Esto significa que ya no 
hay tasas de interés menores al 5% 

actual en la curva. 

“La lectura que está haciendo el 

mercado es que el Banco Central al 
menos mantendrá la tasa de política 
durante este añoe, incluso, que su 
biría 25 puntos base (pb), recogiendo 
las mayores presiones inflacionarias 
asociadas al tipo de cambio”, dijo el 
economista senior de Bci Estudios, 

Juan Ángel San Martín. 
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Los inversionistas extranjeros 
están apostando por dos factores 
clave, de acuerdo con la gerente de 
trading y distribución del Banco 
Internacional, Carolina Ruiz. 

Primero, “la inflación local ha 

mostrado una mayor persistencia 
de lo esperado, lo que reduce la 
probabilidad de queel Banco Central 
continúe recortando las tasas en 
el corto plazo sin antes asegurar 
su control”. 

Segundo, “es una apuesta relacio- 
'nada al spread de tasas entre Chile y 
Estados Unidos. En este escenario, 
un diferencial de tasas demasiado 

estrecho no sería sostenible, lo que 
incentiva estrategias donde financian 

posiciones en Chile mientras obtie- 

Evolución de las 
expectativas 
de inflación para 
dic. de 2025 
“VAR. ANUAL 
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nen rendimientos más atractivos en 
otros mercados”. 

El estratega jefe de Global Markets 
de Banco Santander, Juan Pablo 
Cabrera, explicó que “suele haber 
una gran discrepancia entre la visión 
offshore y la local sobre la llamada 
tasa de interés neutral. Los locales 
seaferran más a laidea de que 4% es 
factible, mientras que los extranjeros 
creen que es másalta, viendo queen 
el resto del mundo la tendencia post 

pandemia es claramente alcista”. 

En general, prosiguió, “los in 
versionistas extranjeros en los 
plazos cortos tienden a seguir más 
las tendencias globales de tasas de 

interés y toman cualquiera de los 

Sondeo del Banco Central: 
analistas asumen inflación por 
sobre el 4% para el cierre de año 

E También subieron su 
proyección para el 
Producto Interno Bruto 
(PIB) este año, desde un 
2,1% a un 2,2% anual. 

El alza de 1,1% que registró el 
Índice de Precios al Consumidor 

(1PC) observado durante enero 
tuvo un efecto en las proyeccio- 
nes de los analistas: la Encuesta 

de Expectativas Económicas 
(EEE) de febrero dio cuenta de 
que la inflación terminará el 
presente año en 4,1%, una cifra 

superior al sondeo anterior, que 
apostaba por un 3,8%. 

En este escenario, la EEE 
constata que recién en diciem- 
bre de 2026 la medición anual 
retornaría a la meta de 3%. 

Para el mes en curso, los aca- 
démicos, consultores y ejecuti- 
vos de instituciones financie- 

ras consultados por el Banco 

doslados, dependiendo el momento. 
A veces esperan recortes y a veces 
alzas, como actualmente (más entre 
12 y 24 meses)”, añadió el ejecutivo. 

El escenario base 
en el plano local 

Sibien la idea de un alza dela TPM 

ha estado rondando cada vez másen 

el último tiempo (especialmente tras 
el Imacec y los precios al consumi- 
dor), los locales no lo toman como 
un escenario base. En la Encuesta de 

Expectativas Económicas publicada 
este martes se hizo ver la mayor 
cautela, pero de todas formas se 
prevé un recorte en 2025. 

Pese a que no está en el escena- 

Central proyectaron un avance 
mensual del IPC de 0,4% en el 
IPC y uno de 0,5% para marzo. 

Estos pronósticos siguen a un 
año 2024 donde las tarifas eléc- 

tricas pusieron cuesta arriba la 
posibilidad de que la evolución 
de los precios internos siguiera 
desacelerándose en camino al 

objetivo del 3% del ente emisor. 

De hecho, en línea con ma- 
yores presiones en los precios 
internos, se espera que en 
un horizonte de cinco meses 

la Tasa de Política Monetaria 
(TPM) se mantenga en 5%, y 
recién en diciembre se ubicaría 

en 4,75%. 

Mayor actividad 
En la misma medición, los 

analistas subieron su proyec- 
ción para el Producto Interno 
Bruto (PIB) del ejercicio en cur 
so, desde 2,1% a 2,2% anual. 

rio central del economista jefe de 

Coopeuch, Felipe Ramírez, “no es 
descartable” queel instituto emisor 

suba la TPM. ¿Qué tendría que pasar 

para que esto ocurra? Por ejemplo, 
quelas presiones de costos definidas 
en el último Informe de Política 

Monetaria (IPoM) se intensifiquen 
o que el traspaso a precios finales 
se torne más alto, opinó. 
Aún así, Ramírez no considera 

un alza en la tasa rectora este año, 
porque las presiones de costos se 
han moderado, con una masa salarial 
desacelerándose y un peso que se 
ha apreciado respecto al IPoM de 
diciembre. 

“La probabilidad de un ajuste al
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De todas formas se trata de 

una cifra que está más cercana 
al techo del rango que anticipó 
el Banco Central en el Informe 

de Política Monetaria (IPoM) de 

diciembre de entre 1,5% y 2,5%. 
A su vez, el PIB presentaría 

en el trimestre calendario de la 

encuesta un incremento anual 

de 2,1%. Este desempeño con- 

templa que el Índice Mensual de 
Actividad Económica (Imacec) 
habría anotado un crecimiento 
de 2,3% durante enero en com- 

paración al mismo período del 
año anterior. 

alza en la TPM aumentaría si las 

presiones inflacionarias internas 

pusieran en riesgo la convergencia 
de la inflación a la meta. Para que 

esto ocurra, sería necesario observar 
una mayor dinámica en la actividad 

económica, impulsada por una re- 
cuperación más fuerte de lo previsto 
enel consumo privado”, planteó el 
analista económico de BTG Pactual, 
Sebastián Piña. 

Pero, por ahora, lo considera poco 
probable. “La principal razón es 
que tanto la evolución del consu— 
mo privado como la dinámica del 

mercado laboral sugieren que las 
presiones inflacionarias internas 

siguen siendo bajas. Esto refuerza 

Para 2026 y 2027 las apuestas 

de crecimiento económico se 

mantuvieron en 2,1%. 

En este contexto, el consumo 
delos hogares podría registrar 
un aumento de 2% en 2025 

y uno de 2,1% en 2026, y la 

Formación bruta de capital fijo 
(EBCF) presentaría una recupe 
ración de 3% en ambos años. 

En cuanto al dólar, dentro de 
dos meses se ubicaría en $ 966 y 
en 11 meses bajaría a $ 950. 

En enero esperaban que el 
tipo de cambio estuviera en 
$ 990 en dos meses. 

la expectativa de que la inflación 
convergerá al 3% en un horizonte 
de dos años, una vez que los shocks 
de costos que han presionado los 
precios en los últimos meses se 
disipen”, mencionó. 

El economista jefe de BICE In- 
versiones, Marco Correa, también 
considera “poco probable que seim- 
plementen alzas. Tendría que darse 
una perspectiva de mayor inflación 
por factores más permanentes, 
como una reactivación relevante del 

consumo local y alza sostenida del 

tipo de cambio. Especialmente, la 
actividad local, en su componente 
de consumo, no está dando señales 
de reactivación”, expuso. REU
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Presidente de la Fed asegura 

POR BLOOMBERG 

El presidente de la Reserva 
Federal, Jerome Powell, dijo que 
elbanco central no necesita apre- 
surarse para ajustar las tasas de 
interés, y reiteró que la Fed será 
Paciente antes de reducir aún más 
los costos de endeudamiento. 

“Ahora que nuestra política mo- 
netaria es mucho menostestrictiva 

de lo que era y que la economía se 
mantiene fuerte, no necesitamos 
apresurarnos en ajustar nuestra 
política monetaria”, afirmó en 
declaraciones preparadas para el 
martes ante el Comité Bancario 
del Senado. 

“Sabemos que una reducción 
demasiado rápida o excesiva de la 

política monetaria podría obsta 
culizar el avance de la inflación”, 

expuso. Y agregó: “Al mismo 
tiempo, reducir la restricción de 
la política demasiado lentamente 
o demasiado poco podría debilitar 
indebidamente la actividad eco- 

nómica y el empleo”. 
La Fed mantuvo su tasa de po- 

lítica clave sin cambios en enero, 
luego de tres recortes consecutivos 
a fines de 2024. 

Powell y otros funcionarios 
han señalado que es probable que 
mantengan las tasas estables hasta 
que vean un mayor progreso en la 
reducción de la inflación, y a la 
espera de más detalles sobre los 
planes económicos del Presidente 

ante el Senado que 

KA En su testimonio 
ante el Comité 
Bancario, Jerome 
Powell añadió que 
las expectativas de 
inflación “parecen 
Mantenerse bien 
ancladas”. 

Donald Trump. 
El mercado laboral sigue siendo 

sólido, lo que también permite ser 
pacientes a la hora de considerar 
nuevas reducciones de las tasas. 

Powell describió el martes el 

mercado laboral como “amplia- 

mente equilibrado” y “no una 
fuente de presiones inflacionarias 

significativas”. 

Los datos más recientes mos- 
traron un mercado laboral en des- 

aceleración, pero sólido. Emplea- 
dores añadieron 143.000 puestos 

de trabajo en enero y la tasa de 
desempleo bajó al 4%. 

La inflación, medida por el 
indicador preferido de la Reserva 

Federal, se mantuvo por encima 
del objetivo en el 2,6% a finales 
de 2024. 

Powell señaló que la inflación 

está “algo elevada” por encima de 
la meta del 2% del banco central. 

En su testimonio, añadió que las 
expectativas de inflación “parecen 
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El presidente de la 
Fed, Jerome Powell, 

expuso este martes en 
el Senado.   

   

mantenerse bien ancladas”. 

Las propuestas políticas de 
Trump, por su parte, han elevado 
la incertidumbre a las perspecti- 
vas económicas y probablemente 
provocarán una serie de preguntas 
para el presidente de la Fed. 

La administración Trump ha 
aumentado los aranceles sobre 

los productos de China, ha ame- 
nazado con imponer aranceles 
adicionales a Canadá y México y a 
todas las importaciones de acero 
y aluminio, además de poner en 
marcha su prometida ofensiva 
contra la inmigración. 

Esas medidas podrían presionar 
la inflación al alza, frenar el creci- 

miento económico o restringir el 
número de trabajadores disponi- 
bles, todo lo cual probablemente 
tendría implicaciones para la 
Reserva Federal. 

Impulso desregulador 
“Estamos atentos a los riesgos 

de ambos lados de nuestro doble 

mandato, y la política está bien 
posicionada para hacer frente a los 
riesgos e incertidumbres a los que 
nosenfrentamos”, expresó Powell. 

Legisladores también pregun- 
tarían a Powell sobre la desregu- 
lación financiera impulsada por 
Trump. Ese impulso influyó en 
la dimisión del gobernador de la 

Reserva Federal, Michael Barr, 
de su cargo de vicepresidente de 
supervisión. Aunque seguirá siendo 

gobernador, Barrha dicho 
que dejará el cargo regu- 
lador a fines de febrero, 
en parte para evitar un 
enfrentamiento con la 

nueva administración. 

También se podría pre- 
sionar a Powell para que 
responda si el aparente 
cumplimiento por parte 
del banco central de la 

orden ejecutiva de Trump 
que poneffin a los esfuer— 
zos federales en materia 

de diversidad, equidad e 
inclusión contraviene los 

requisitos legales de la 
Ley Dodd-Frank de 2010. 

Powell comparecerá el 
miércoles ante el Comité 
de Servicios Financieros 

de la Cámara de Repre- 
sentantes.
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