
El jueves partieron las reuniones temá-
ticas del Banco Interamericano de Desa-
rrollo (BID) en Punta Arenas y ayer conti-
nuaron las actividades en esa ciudad.

Según informó el Ministerio de Hacien-
da, el viernes más de 30 autoridades na-
cionales y provenientes de América Lati-
na y el Caribe se reunieron en la capital de
la Región de Magallanes y la Antártica
Chilena para un diálogo de intercambio
de conocimiento y experiencias en temáti-
cas relacionadas con crecimiento econó-
mico, planeación territorial; ciencia, tec-
nología e innovación para el desarrollo
económico, además de materias vincula-
das a oportunidades de empleo y necesi-
dades de formación.

Estos encuentros se desarrollan al alero
de la versión 65 de reuniones anuales de
las Asambleas de Gobernadores del BID y
BID Invest, cuyas actividades principales
se realizarán la próxima semana en el Cen-
tro Cultural Estación Mapocho, en Santia-
go.

En un comunicado enviado por Hacien-
da se detalla que la jornada se inició con las
palabras de apertura de la directora de
Presupuestos, Javiera Martínez, seguida

por la representante del BID en Chile, Flo-
rencia Attademo-Hirt. 

Martínez sostuvo que “las alianzas
que podamos tener entre los gobiernos
regionales, los distintos municipios, las
universidades, los centros de formación
técnica, el resto del sector público, los or-
ganismos multilaterales y el sector pri-
vado son esenciales para consolidar las
estrategias de desarrollo e innovación.
Trabajar en el diseño, fortalecimiento, en
una gobernanza adecuada y en la inte-
gración de herramientas de financia-
miento público privado son, a nuestro
juicio, elementos esenciales para garanti-
zar eficiencia, sostenibilidad y trabajo
conjunto en el tiempo”.

Asimismo, se señala que el encuentro
continuó con la sesión temática “Oportu-
nidades de empleo y necesidades de for-
mación”. Esta estuvo moderada por la es-
pecialista de la división de Protección So-
cial y Mercados Laborales del BID, Veró-
nica Alaimo; y con panelistas como la
especialista en salarios y tiempo de trabajo
para el Cono Sur de la OIT, Sonia Gontero;
la gerenta general de OTIC Sofofa, Natalia
Lidijover, y el exdirector de Tecnología y
Aprendizaje Avanzado del Ministerio de
Educación de España, Rikardo Lamadrid.

Parten las actividades de
reuniones del BID en el país 

EYN

EN PUNTA ARENAS:

La próxima semana los encuentros se trasladarán a la Estación

Mapocho, en Santiago. 

Más de 30 autoridades
participaron ayer de los
encuentros.
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E l Consejo del Banco
Central acordó por una-
nimidad mantener la ta-
sa de interés de política

monetaria (TPM) en un 5%, rea-
firmando la necesidad de caute-
la, ya que si bien el escenario ma-
croeconómico se desarrolla
acorde a lo considerado, “el con-
junto de antecedentes disponi-
bles apunta a un panorama infla-
cionario que sigue enfrentando
riesgos relevantes”.

La decisión estaba amplia-
mente internalizada en el merca-
do, el cual sigue expectante a los
cambios que la autoridad pueda
introducir en las proyecciones
macroeconómicas que contem-
ple en el Informe de Política Mo-
netaria (IPoM) de marzo que pu-
blicará el próximo lunes.

En esa línea, un informe del
Santander destaca que el comu-
nicado pone en relieve el au-
mento de la incertidumbre en la
economía mundial producto de
las mayores tensiones geopolíti-
cas y comerciales ante las ame-
nazas arancelarias por parte de
EE.UU., con los consiguientes
efectos negativos en proyeccio-
nes de crecimiento e inflación.

Foco en la inflación

El comunicado de la reunión
de ayer subraya que la inflación
ha evolucionado en línea con lo
previsto en el IPoM de diciem-
bre, con una variación anual en
febrero de 4,7% en el IPC y de
3,9% en el IPC subyacente o sin
volátiles. “Algunos indicadores
de expectativas de inflación a
dos años plazo siguen por sobre
3%”, agrega.

En la sesión de política mone-

taria del 28 de enero, el Banco
Central había planteado que
aunque las expectativas de infla-
ción a dos años plazo estaban en
3% en la Encuesta de Expectati-
vas Económicas (EEE), en el son-
deo a operadores financieros ha-
bía aumentado, situándose en
un 3,5%.

A juicio de Nathan Pincheira,
economista jefe de Fynsa, la
preocupación de la autoridad no
es tanto por la evolución de la in-
flación, sino por cierto desancla-
je de las expectativas porque ha-
ce 20 días las compensaciones
inflacionarias en los activos esta-
ban bastante más arriba. Ahora

se han modera-
do, pero sigue
la preocupa-
ción del Banco
Central, señala.

En el IPoM
de diciembre la
proyección de
inflación es de

3,6% para fin de año, pero es una
cifra que debe ser ajustada al al-
za en el nuevo reporte, dice Ca-
rolina Grünwald, economista je-
fe de Prudential AGF. Ella tiene
una proyección de 4,3% como
cierre anual y aún en revisión.

El reto sigue siendo la infla-
ción y por eso la cautela del Ban-
co Central, señala la economista.

Tras mantener la TPM, el jefe
de análisis de XTB Latam, Igna-
cio Mieres, espera que el escena-
rio central del IPoM mantenga
una visión cautelosa, aunque al-
go más optimista en compara-
ción al mes anterior, dada la me-
jora en la actividad económica
que se ha observado. 

Al respecto, el Banco Central
hace notar en el comunicado que
al cierre de 2024 e inicios de
2025, los datos evidencian una
economía más dinámica de lo
previsto, en buena parte por el
impulso de las exportaciones, a

lo que se sumó el desempeño de
algunos rubros agropecuarios y
el turismo. Así también, indica
que tanto el consumo privado
como la formación bruta de ca-
pital fijo muestran una senda de
gradual recuperación, acorde a
lo esperado.

Mercado laboral

Por otro lado, el BC apunta a

un mercado laboral que sigue
con holguras acotadas, con au-
mentos del empleo en el margen
y un crecimiento en los salarios
reales por encima del promedio
de la última década. La Corpora-
ción de Bienes de Capital reforzó
perspectivas de mayores mon-
tos de inversión de grandes pro-
yectos para el corto plazo y han
mejorado las expectativas de
empresas y hogares. El peso se

les del gobierno de EE.UU. y la
réplica de países afectados. Si-
tuación que ha afectado las
perspectivas de crecimiento de
la economía norteamericana y
elevado las expectativas de in-
flación. Esto llevó a que la Re-
serva Federal pausara el ciclo de
recorte de tasas.

En los mercados financieros
globales, señala el Banco Cen-
tral, surgen dudas en EE.UU. so-
bre el crecimiento futuro y la
preferencia por activos seguros
que han provocado una caída en
la bolsa y reducción de las tasas
de largo plazo. A diferencia de
Europa, agrega, donde suben las
tasas largas y el mercado bursátil
y de Chile, donde también ha au-
mentado el rendimiento bursá-
til. Con ello, se debilita el dólar
global y sube el precio de algu-
nas materias primas, como el va-
lor del cobre, que en el último
mes se ha incrementado en cerca
de 8%. 

La lectura de Mieres es que el
contexto internacional sigue
siendo altamente incierto, con
riesgos inflacionarios latentes
asociados al entorno global, lo
que limitaría ajustes más agresi-
vos de política monetaria. Si
bien no descarta un recorte de la
TPM en Chile este año, dice que
eso dependerá de cómo evolu-
cionen la inflación y la incerti-
dumbre comercial. 

El banco BCI espera que en el
IPoM de marzo se reconozca al-
guna mejor dinámica para la
economía, de la mano de la de-
manda interna y revisiones al al-
za en la inflación de diciembre,
con perspectivas de que a fin de
año se retome el proceso de bajas
de la TPM. “Nuestro escenario
contempla un recorte de 25 pun-
tos base hacia fines de este año”,
pronostica.

Grünwald se inclina por que
habría un recorte de 25 pb en el
último trimestre de este año.
Pincheira estima que puede ha-
ber un par de recortes entre fines
del tercer trimestre y el cuarto
trimestre y quizás uno adicional
el primer cuarto de 2026.

ha apreciado por la caída del dó-
lar global y el alza del precio del
cobre; y han caído las tasas de in-
terés de corto y de largo plazo.

En referencia al escenario ex-
terno, el Banco Central indica
que respecto a la reunión ante-
rior, ha aumentado en forma
importante la incertidumbre
sobre las perspectivas para la
economía mundial por los ries-
gos geopolíticos; alza de arance-

Banco Central advierte que el panorama
inflacionario enfrenta “riesgos relevantes”
LINA CASTAÑEDA

EN ANTESALA DE ENTREGA DE PROYECCIONES ECONÓMICAS (IPOM), ENTIDAD DEJÓ ESTABLE LA TASA DE INTERÉS EN 5%:

Destacan el aumento de la incertidumbre en la economía mundial producto de las mayores tensiones

geopolíticas y comerciales ante las amenazas arancelarias por parte de EE.UU., con los consiguientes

efectos negativos en proyecciones de crecimiento e inflación.

Los consejeros del Banco Central votaron por unanimidad dejar sin cambios la Tasa de Política Monetaria (TPM).
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CONFIRMA EVIDENCIA DE MAYOR DINAMISMO

DE LA ECONOMÍA AL CIERRE DE 2024 E INICIOS

DE ESTE Y AUNQUE INFLACIÓN VA EN LÍNEA CON

LO PREVISTO, EL BC DICE QUE ALGUNOS INDICA-

DORES DE EXPECTATIVAS SIGUEN SOBRE 3%. ‘‘El mercado ve la
inflación convergiendo
bastante más allá del 3,6%
(...) Frente a los riesgos
relevantes que visualiza,
esperamos una corrección
en el nuevo informe”.

CAROLINA GRÜNWALD
Economista jefe de Prudential AGF

‘‘El Banco Cen-
tral levanta su preocu-
pación, probablemente
por el desanclaje que
se ha visto antes en las
expectativas inflacio-
narias”.

NATHAN PINCHEIRA
Economista jefe de Fynsa

‘‘El Consejo ve que el
escenario en general continúa
acorde a lo esperado, pero
con un panorama de relevan-
tes riesgos inflacionarios,
nuevamente haciendo explí-
cita la necesidad de cautela”.

SANTANDER
Informe del banco
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Después de todo lo experi-
mentado en las últimas déca-
das está claro que la incerti-
dumbre pasó a ser una suerte
de estado natural. Además de
decir que hay incertidumbre,
corresponde analizar los
distintos escenarios y refle-
xionar cuáles son las poten-
ciales implicancias, mante-
niendo la mente abierta a por
qué los mercados pueden
evolucionar distintos a lo
previsto inicialmente.

Un ejemplo es cómo se ve
Chile frente a las dinámicas de
los mercados financieros
globales y la evolución de las
tensiones comerciales. La
opinión generalizada durante
el año pasado, principalmente
luego de que Trump ganara la
elección, era que el ciclo de
dólar apreciado, con tasas de
interés elevadas y crecimiento
fuerte en EE.UU. continuaría.
Además, que una guerra
comercial tendría efectos
negativos en el crecimiento
mundial. Este escenario afec-
taría doblemente a Chile,
debido a condiciones financie-
ras globales más apretadas y
un menor crecimiento mundial.
Así, la política monetaria del
Banco Central de Chile (BCCh)
estaría en una encrucijada,
con, por un lado, la pertinencia
de seguir reduciendo la TPM
para apoyar el ciclo, pero, por
otro, teniendo que explicar el
rol del tipo de cambio en el
marco de política.

Desde enero, sin duda que
Trump ha exacerbado las
tensiones comerciales, con
vaivenes en decisiones aran-
celarias. Pero los mercados
financieros en EE.UU. han
revertido claramente el forta-
lecimiento del dólar, junto a
caídas en los índices bursáti-
les y un retroceso relevante
de las tasas de largo plazo.
Esto, además, en un escena-
rio donde la dinámica infla-
cionaria no sigue muy enca-
minada hacia los objetivos de
la Fed. Así, la situación ha
sido bastante distinta a lo

esperado, lo que admite di-
versas interpretaciones. 

Por un lado, las autoridades
económicas en EE.UU., y el
mismo Presidente Trump, han
comunicado de manera clara
la necesidad de enfriar la
economía y cierta despreocu-
pación del ajuste bursátil que
estamos viendo. Puede que
haya cierto realismo de que el
sobrecalentamiento y la infla-
ción deben ser resueltas no
solo por la Fed, sino que con
esfuerzos fiscales que reduz-
can el déficit. También, que es
mejor ajustar la macro ahora,
de forma de llegar al ciclo
electoral de medio término
con la economía ya recupe-
rándose. 

Por otro lado, la virulencia
retórica en la guerra comercial
ha sido bastante acotada con
China, poniendo quizás cierto
límite a que se puedan generar
disrupciones mucho mayores
en el comercio internacional.
Por supuesto es necesario
esperar a principios de abril
cuando se espera se presente
el plan de aranceles más
permanente que tiene planea-
do el gobierno de EE.UU. El
temor por aranceles a las
importaciones de cobre ha
incluso exacerbado la deman-
da de corto plazo por el metal. 

Finalmente, los cambios en
la orientación de mediano
plazo en la política fiscal
europea han sido monumen-
tales, en particular con el
cambio constitucional de la
regla fiscal en Alemania. Ello
ha repercutido en las valora-
ciones bursátiles, las tasas de
largo plazo y el euro, reflejan-
do como correlato un menor
atractivo de los activos nor-
teamericanos.

En el corto plazo, todo esto
ha favorecido el entorno que
enfrenta Chile, lo que se
aprecia en la bolsa, el peso, las
tasas de largo plazo, e incluso
las expectativas de inflación
de mercado, que se han redu-
cido de manera relevante. Las
novedades domésticas mues-
tran un repunte en la demanda
interna y en el crecimiento
económico. Las buenas noti-
cias en el rubro agropecuario y
en el turismo, junto a la recu-
peración de la producción
minera y del precio del cobre,
sugieren que la competitividad
de Chile no ha tenido deterio-
ros adicionales evidentes.

En el IPoM que se divulgará
este lunes el Central proba-
blemente señale que no es
imperativo seguir bajando la
TPM en el corto plazo, debido
al repunte cíclico de la econo-
mía. Con ello, puede que la
tasa tenga uno, o quizás dos
recortes en la segunda mitad
del año, en la medida que se
observe que la inflación siga
bajando a la meta. 

No es obvio cuánto puede
durar el buen escenario exter-
no para Chile. Es cuestionable
que EE.UU. logre reconducir la
situación fiscal, dado el apeti-
to por rebajas de impuestos.
La guerra comercial puede
volverse más disruptiva, y se
pueden dar situaciones de
riesgo geopolítico adicionales.
Por ahora que el 2025 no se
ve tan mal como se podría
haber temido, hay una buena
oportunidad para que el Cen-
tral aproveche de seguir
explicando que, así como
correlación no implica causali-
dad, la política monetaria en
Chile no sigue mecánicamente
ni a la Fed ni al dólar. 

Un cierre 2024 y un
inicio 2025 ni tan malos

PABLO
GARCÍA

“NO ES OBVIO CUÁNTO
PUEDE DURAR EL BUEN

ESCENARIO EXTERNO PARA
CHILE”.
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