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Pablo Cruz, BTG Pactual: “El Banco Central debiese pausar las bajas de tasas hasta el segundo trimestre del pré6ximo afio”

Pablo Cruz, BTG Pactual:
“ElBanco Central debiese
pausar las bajas de tasas
hasta el segundo trimestre
del proximo aino”

El economista jefe afirma que “cuando la Tasa de Politica
Monetaria estd mds cerca de sus niveles neutrales, sus
recortes son mds dependiente de los datos. No obstante,
deberfa terminar en torno a 4,5%”.

CARLOS ALONSO

-El economista jefe de BTG Pactual, Pablo
Cruz, valor6 que el tono del Informe de Po-
litica Monetaria presentado por el Banco
Central haya vuelto a la cautela que perdio
enseptiembre. Sibien suscribe el escenario
inflacionario del ente rector, ve riesgos que
pueden dejar por mds tiempo los precios
arriba. Por ello, cree que en el primer semes-
tre del proximo afio nodeberia haberrecor-
tes en la tasa de interés.

El Banco Central fijé como PIB 2024 un
2,3%, y un rango entre 1,5% y 2,5% para
2025-2026, ;no hubo sorpresas por el lado
del crecimiento?

-Por el lado del crecimiento no hubo sorpre-
sas. Nosotros tenemos una proyeccion de
2,2% para 2024 y para el proximo afio esta-
mos con 2% que es el punto medio del ran-
g0 que entrega el ente rector en este Ipom.

¢En términos general el panorama de cre-
cimiento como lo describen?

-El2% es una cifra que no puede dejar con-
tento a nadie; el problema es que este nivel
es el crecimiento tendencial que tiene hoy
la economia chilena. Y ahilagran discusién
es como hacemos para subir esa cifra.

Uno de los mayores cambios que entrega
este Ipomes que la inflacion cerrard este afio
en 4,8% y bordeara el 5% en el primer se-
mestre para luego bajar a 3,6 % al cierre del
2026. ;Suscribe ese escenario?

-En este [pom hay un tono mas cauto por
parte del BC en relacional Ipom de septiem-
bre, y vuelve de alguna manera a junio. La
principal razon que nos dice el Central para
esperar una mayor inflacion en el corto pla-
zo es que ha habido una serie de factores de
costos que estin presionando los precios y
dentro de esose mencionan las tarifas eléc-
tricas, costos laborales que son salario mi-
nimoy 40 horas y ladepreciacion del peso.
Pero dos de esos factores los conociamos en
junio, queson las cuentasde la luz y los cos-
tos laborales. En septiembre habia mayor
probabilidad de que el escenario externo iba
aser mas complejo por la llegada de Trump

a la presidencia de EE.UU. En ese contexto
me llamo la atencion que en septiembre el
Central botara el tono cauto de junio. Aho-
ra lo estd retomando y me parece positivo.
¢ Ve riesgos de que la inflacion se manten-
ga mas alta en 2025?

-En un contexto de inflacion alta el riesgo
es que la inflacion se mantenga osea inclu-
so mds alta y persistente. Por eso me pare-
ce bien el mensaje de cautela. La inflacion
debiese bajar en la segunda parte del 2025
pero ahi estdn los riesgos

Conrespecto ala tasa deinterés, jcomoin-
terpreta el mensaje que envia el ente rec-
tor?

-Me parece que lo que debiese hacer el Cen-
tral es pausar las bajas de tasas hasta el se-
gundo trimestre del proximo ano, probable-
mente junio para ver que la inflacion esté
convergiendo al 3% y digo junio porque en
ese mes estardn saliendo los efectos de las
cuentas de la luz.

En ese escenario que describe, jen qué ni-
vel cerraria el afio y cudndo llegaria a su ni-
vel neutral?

-Cuando la Tasa de Politica Monetaria estd
mas cerca de sus niveles neutrales sus recor-
tes son mds dependiente de los datos. No
obstante, deberia terminar en torno a 4,5%
oalgo por debajode esosi la inflacion es mas
benevolente y cerrar en 4,25%. Su nivel neu-
tral lo deberia ser de 4% en 2026.@
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