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Hermann González: 

“La TPM debería moverse 
hacía su nivel neutral 
durante el primer 
semestre de 2026” 
El economista afirma que el sesgo del BC para la tasa de 
interés es neutral, “lo cual es apropiado en un contexto 
en que la inflación se mantiene en un nivel que es 

P5 

Patricio Rojas: 

“El escenario de llegar al 
3% (de inflación) en el 
primer trimestre de 2026 
se ve algo optimista” 
El economista afirma que “el Banco Central da una señal de 
que va a ser cauteloso, por lo tanto, no habrá movimientos 
de la tasa de interés probablemente durante toda la primera 

incómodamente alto”. 

CARLOS ALONSO 

El coordinador Macroeconómico de 

Clapes UC y socio de Valtin Consulting, 

Hermann González, entrega su análisis 

sobre los principales mensajes que en- 

tregó el Banco Central en su Informe de 

Política Monetaria (Ipom). . 

Al mirar las proyecciones, una que 

llama la atención es la inflación. Si bien 

la sube a 3,8% ve una rápida reducción 

en segundo semestre y mantiene la vi- 

sión de que estará en 3% a inicios del 

2026. ¿Está siendo optimista el BC? 

¿cuál es su proyección? 

-No considero que la proyección del 

Banco Central sea particularmente op- 

timista, pero es importante reconocer 

que en este momento las proyecciones 

están sujetas a un grado mayor de incer- 

tidumbre que lo habitual y resaltar que 

la presidenta del BC enfatizó los 

riesgos al alza en la conferen- 

cia de prensa del informe. 

Nosotros proyectamos que 

la inflación terminará el 

año en torno a 4%, cifra 

que es algo mayor, pero no 

difiere mayormente de la pro- 

yección del Banco Central. > 
Sobre la trayectoria de la TPM, ¿la 

probabilidad de que el próximo movi- 

miento sea al alza o a la baja es el mis- 

mo? 

Interpreto un sesgo neutral en el infor- 

me, lo cuál es apropiado en un contex- 

to en que la inflación se mantiene en un 

nivel que es incómodamente alto. Pero 

ese sesgo debería cambiar a uno mode- 

radamente expansivo una vez que lain- 

flación comience a bajar con claridad el 

segundo semestre de este año. Por lo 

tanto, sise dan las proyecciones del Ipom 

es más alta la probabilidad de que el 

próximo movimiento sea a la baja que al 

alza. 

¿Cuál es la expectativa que tiene usted 

para la TPM? 

La TPM debería moverse hacia su nivel 

neutral (entre 4% y 4,25%) en la medida 

que la inflación converge a la meta, es de- 

  

   
   

  

   

cir, durante el primer semestre de 2026. 

Con la información disponible, en el se- 

gundo semestre de este año podríamos 

tener dos recortes de 25 puntos base, 

para cerrar con la tasa en 4,5% y luego te- 

ner uno o dos recortes más de 25 puntos 

base a inicios del próximo año. Esto es 

suponiendo que se da el escenario base 

del Ipom, sin embargo, la incertidumbre 

mayor a lo normal en torno a estas pro- 

yecciones llevará al Banco Central a ac- 

tuar con cautela, esperando a tener ma- 

yor certeza de la convergencia de la in- 

flación a la meta antes de actuar. 

Sobre el PIB, el BC sube la proyección, 

¿hay elementos para esperar un creci- 

miento más cerca de 2,5% que de 2%? 

El aumento del rango de crecimiento se 

explica porque el cierre del año pasado 

y el inicio de este año ha sido mejor de 

lo previsto. Pero hay un conjun- 

to de factores que obligan a 

evitar el exceso de optimis- 

mo para este año. En pri- 

mer lugar, está el menor 

crecimiento global y de los 

socios comerciales; segun- 

do está el propio crecimiento 

S potencial de la economía que 

hace que expansiones sobre 2% como 

la del año pasado sean más bien la excep- 

ción. Tercero, está la necesidad de un 

nuevo ajuste fiscal adicional para cum- 

plir la meta de balance estructural, que 

no está incorporado en las proyecciones 

del Ipom y que, en caso de producirse, re- 

ducirá el impulso de la demanda inter- 

na. Cuarto, las sorpresas de crecimiento 

de los últimos meses están concentradas 

en el incremento de las exportaciones de 

cerezas y el alto influjo de turistas, cuya 

incidencia irá decayendo o incluso desa- 

pareciendo en los próximos meses. 

¿Ve un Ipom más optimista que lo es- 

perado por el mercado tanto en PIB 

como inflación? 

En relación con el mercado, veo que el 

Ipom es algo más optimista en materia 

de inflación, pero no en términos de 

crecimiento.O   

mitad y hacia la última parte del año 2025 está 
considerando una baja en la TPM”. 

CARLOS ALONSO 

Para Patricio Rojas, economista de Rojas 

y Asociados, el Banco Central entregó un 

análisis cauto sobre el devenir de la eco- 

nomía chilena en materia de crecimien- 

to, lo que el experto suscribe. Sin embar- 

go, donde tiene diferencias esen las expec- 

tativas de inflación y la nula mención al 

ajuste fiscal que debe hacer Hacienda, lo 

que impactará en la demanda interna. 

El Banco Central mejoró la proyección 

de crecimiento para este año, ¿suscribe 

ese escenario? 

Es un Ipom con bastante cautela. En ge- 

neral, el Banco Central corrige levemente 

el crecimiento del año 2025, fundamental- 

mente por el mayor dinamismo que hubo 

en los últimos meses del 2024. Pero, en ge- 

neral, no es un cambio muy significativo 

respecto a lo que ya setenía. Lo que está cla- 

ro es que el nivel en que terminó la 

actividad en el 2024 elevó la la 

probabilidad de que la econo- 

mía crezca cerca del 2%. Pro- 

bablemente también es 

compartido por el mercado 

de que la incertidumbre in- 

ternacional es mayor y eso va a 

afectar la actividad global. 

Sobre las perspectivas de inflación, ¿es 

optimista el Banco Central? 

En materia inflacionaria es coherente 

en subir la proyección, porque el IPC del 

mes de enero del 1,1% fue un número que 

estaba completamente fuera de rango. La 

percepción en general del mercado y la 

cual tengo es que la inflación probable- 

mente va a terminar en 4% a 4,2%. Eles- 

cenario de llegar al 3% en el primer trimes- 

tre del 2026 se ve algo optimista. Es más 

probable que sea hacia mediados del 2026. 

Dado este escenario, ¿cómo interpreta 

el mensaje sobre la tasa de interés? 

En relación a la trayectoria de la TPM, en 

general el Banco Central entrega una se- 

ñal de prudencia respecto al escenario 

política monetaria. Por el momento el 

Banco Central da una señal de que va aser 

cauteloso, por lo tanto, no habrá movi- 

miento de tasa de interés probablemente 

   
    

  

    

durante toda la primera mitad y hacia la 

última parte del año 2025 está consideran- 

do una baja en la TPM. 

¿Ve que establece un sesgo neutral? 

El escenario no es simétrico en un alza 

o una baja. La economía debiese enfren- 

tar un escenario internacional más flojo, 

porlo tanto, eso va a ser relativamente res- 

trictivo, debiese enfrentar también una si- 

tuación fiscal en Chile que si realmente se 

cumple lo quese ha comprometido el go- 

bierno en anunciar en abril significaría 

también una menor demanda interna, 

por lo tanto, si uno suma todas esas cosas 

hoy día es mucho más probable que el Ban- 

co Central en su futuro movimiento debie- 

se ser a la baja. Sería 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 en el 

escenario doméstico hay seña- 

les de restricción y por lo 

tanto uno debiese pensar 

que el Banco Central hacia 

la segunda parte del año 

debiese tener muchas más 

probabilidades de volver a ba- 

jar la tasa que a subirla. 

¿Le faltó algo a este Ipom? 

El Banco Central en materia de las cuen- 

tas fiscales solamente menciona que está 

considerando lo que presentó el gobierno 

en su presupuesto en 2025. Creo que este 

esun tema súper relevante porque el Con- 

sejo Fiscal Autónomo tanto para el 2025 

como para los próximos 4 años 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 política monetaria men- 

cione que el escenario fiscal es el que está 

considerando el fisco para el año 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 más con respecto a esto, so- 

bre todo de que es bastante probable que 

el fisco va a tener que anunciar algún 

ajuste en materia fiscal en el mes deabril.Q
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