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Titulo: “La TPM deberia moverse hacia su nivel neutral durante el primer semestre de 2026"

Hermann Gonzalez:

“La TPM deberiamoverse
hacia sunivel neutral
durante el primer
semestre de2026"”

El economista afirma que el sesgo del BC para la tasa de
interds es neutral, “lo cual es apropiado en un contexto
en que la inflacion se mantiene en un nivel que es

incomodamente alto”.

CARLOS ALONSO

El coordinador Macroeconémico de
Clapes UC y socio de Valtin Consulting,
Hermann Gonzilez, entrega su analisis
sobre los principales mensajes que en-
trego el Banco Central en su Informe de
Politica Monetaria (Ipom). .

Al mirar las proyecciones, una que
llama la atencién es la inflacion. Si bien
la sube a 3,8% ve una rapida reduccion
en segundo semestre y mantiene la vi-
sion de que estard en 3% a inicios del
2026. (Esta siendo optimista el BC?
Jcudl es su proyeccion?

-No considero que la proyeccion del
Banco Central sea particularmente op-
timista, pero es importante reconocer
que en este momento las proyecciones
estdn sujetas a un grado mayor de incer-
tidumbre que lo habitual y resaltar que
la presidenta del BC enfatizo los
riesgosal alza en la conferen-
cia de prensa del informe.
Nosotros proyectamos que
la inflacion terminard el
afno en torno a 4%, cifra
que es algo mayor, pero no
difiere mayormente de la pro-
yecciéon del Banco Central. >

Sobre la trayectoria de la TPM, gla
probabilidad de que el préximo movi-
miento sea al alza o a la baja es el mis-
mo?

Interpreto un sesgo neutral en el infor-
me, lo cudl es apropiado en un contex-
toenque la inflacion se mantiene en un
nivel que es incomodamente alto. Pero
ese sesgo deberia cambiar a uno mode-
radamente expansivo una vez que lain-
flacién comience a bajar con claridad el
segundo semestre de este ano. Por lo
tanto, si se dan las proyecciones del Ipom
es mds alta la probabilidad de que el
préximo movimiento sea a la baja que al
alza.

¢Cuail es la expectativa que tiene usted
para la TPM?

La TPM deberia moverse hacia sunivel
neutral (entre 4% y 4,25%) en la medida
que lainflacién converge a la meta, es de-

cir, durante el primer semestre de 2026.
Con lainformacion disponible, en el se-
gundo semestre de este aino podriamos
tener dos recortes de 25 puntos base,
para cerrar con la tasa en 4,5% y luego te-
ner uno o dos recortes mas de 25 puntos
base a inicios del proximo ano. 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 llevard al Banco Central a ac-
tuar con cautela, esperando a tener ma-
yor certeza de la convergencia de la in-
flacion a la meta antes de actuar.

Sobre el PIB, el BC sube la proyeccion,
hay elementos para esperar un creci-
miento mas cerca de 2,5% que de 2%?

El aumento del rango de crecimiento se
explica porque el cierre del ano pasado
y el inicio de este afo ha sido mejor de
lo previsto. Pero hay un conjun-
to de factores que obligan a
evitar el exceso de optimis-

mo para este afno. En pri-

mer lugar, estd el menor

crecimientoglobaly de los
socios comerciales; segun-
do estd el propio crecimiento
] potencial de la economia que

hace que expansiones sobre 2% como
la del afio pasado sean mas bien la excep-
cion. Tercero, estd la necesidad de un
nuevo ajuste fiscal adicional para cum-
plir la meta de balance estructural, que
no estd incorporado en las proyecciones
del Ipomy que, en caso de producirse, re-
ducira el impulso de la demanda inter-
na. Cuarto, lassorpresas de crecimiento
de los ultimos meses estdn concentradas
en el incremento de las exportaciones de
cerezas y el alto influjo de turistas, cuya
incidencia ird decayendo o incluso desa-
pareciendo en los proximos meses.

Ve un Ipom mas optimista que lo es-
perado por el mercado tanto en PIB
como inflacion?

Enrelacién con el mercado, veo que el
Ipom es algo mds optimista en materia
de inflacion, pero no en términos de

crecimiento.@
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