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Patricio Rojas:

“El escenariode

llegaral

3% (deinflacion) enel
primer trimestre de 2026
se ve algo optimista”

El economista afirma que “el Banco Central da una sefial de
que va a ser cauteloso, por lo tanto, no habrd movimientos
de la tasa de interés probablemente durante toda la primera
mitad y hacia 1a ultima parte del ano 2025 esta
considerando una baja en la TPM”,

CARLOS ALONSO

Para Patricio Rojas, economista de Rojas
vy Asociados, el Banco Central entreg6 un
andlisis cauto sobre el devenir de la eco-
nomia chilena en materia de crecimien-
to, lo que el experto suscribe. Sin embar-
g0, donde tiene diferencias esen las expec-
tativas de inflacion y la nula mencion al
ajuste fiscal que debe hacer Hacienda, lo
que impactard en la demanda interna.

El Banco Central mejoré la proyeccion
de crecimiento para este afo, jsuscribe
ese escenario?

Es un Ipom con bastante cautela. En ge-
neral, el Banco Central corrige levemente
el crecimiento del afio 2025, fundamental-
mente por el mayor dinamismo que hubo
enlosultimos meses del2024. Pero, en ge-
neral, no es un cambio muy significativo
respectoalo queya setenia. Lo que estd cla-
ro es que el nivel en que termino la
actividad en el 2024 elevo la la
probabilidad de que la econo-
mia crezca cercadel 2%. Pro-
bablemente también es
compartido por el mercado
de que la incertidumbre in-
ternacional es mayory eso va a
afectar la actividad global.

Sobre las perspectivasde inflacion, ;es
optimista el Banco Central?

En materia inflacionaria es coherente
en subir la proyeccion, porque el IPC del
mes de enero del 1,1% fue un nimero que
estaba completamente fuera de rango. La
percepcion en general del mercado y la
cual tengo es que la inflacién probable-
mente va a terminar en 4% a 4,2%. El es-
cenario de llegar al 3% en el primer trimes-
tre del 2026 se ve algo optimista. Es mas
probable que sea hacia mediados del 2026.

Dado este escenario, jcomo interpreta
el mensaje sobre la tasa de interés?

En relacion ala trayectoria de la TPM, en
general el Banco Central entrega una se-
nal de prudencia respecto al escenario
politica monetaria. Por el momento el
Banco Central da una sefial de que va a ser
cauteloso, por lo tanto, no habrd movi-
miento de tasa de interés probablemente

durante toda la primera mitad y hacia la
ultima parte del ano 2025 estd consideran-
douna baja en la TPM.

(Ve que establece un sesgo neutral?

El escenario no es simétrico en un alza
o una baja. La economia debiese enfren-
tar un escenario internacional mads flojo,
por lo tanto, eso va a ser relativamente res-
trictivo, debiese enfrentar también una si-
tuacion fiscal en Chile que si realmente se
cumple lo que se ha comprometido el go-
bierno en anunciar en abril significaria
también una menor demanda interna,
por lo tanto, si uno suma todas esas cosas
hoy dia es mucho mds probable que el Ban-
co Central en su futuro movimiento debie-
se ser a la baja. Serfa muy complejo pen-
sar que hay alguna expectativa de que el
Banco Central fuese a subir la tasa de in-
terés durante el 2025, porque tanto en el
escenario internacional como enel
escenario doméstico hay sena-
les de restriccion y por lo

tanto uno debiese pensar

que el Banco Central hacia
la segunda parte del afo
debiese tener muchas mas
probabilidades de volver a ba-
=% jar la tasa que a subirla.
¢ Le falté algo a este Ipom?

El Banco Central en materia de las cuen-
tas fiscales solamente menciona que estd
considerando lo que presento el gobierno
en su presupuesto en 2025. Creo que este
esun tema super relevante porque el Con-
sejo Fiscal Autonomo tanto para el 2025
como para los proximos 4 anos ha reco-
mendado hacer ajustes en el gasto, por lo
tanto, el escenario de las cuentas fiscales
es bien complejo. En ese sentido, el hecho
que el informe de politica monetaria men-
cione que el escenario fiscal es el que esta
considerando el fisco para el afio 2025 es
un error. El Banco Central es una entidad
independiente, es una entidad que tiene
un prestigio y el Ipom claramente debie-
se decir algo mds con respecto a esto, so-
bre todo de que es bastante probable que
el fisco va a tener que anunciar algun
ajuste en materia fiscal en el mes deabril. @



