
Una teoría ganó fuerza en
el mercado tras conocer-
se los sorpresivos indica-

dores sectoriales el jueves y el
Imacec de ayer, según Scotia-
bank: el alto registro de activi-
dad económica podía poner en
jaque al proceso de normaliza-
ción de la política monetaria del
Banco Central. De hecho, tras
conocerse los datos sectoriales,
el dólar se desplomó más de $14
(eso sí, arrastrado también por
factores externos) y ayer comen-
zó a la baja tras divulgarse las ci-
fras de actividad. 

Sin embargo, Scotiabank y
otros en el mercado difieren de
la idea de que las recientes cifras
económicas deban cambiar las
perspectivas para la Tasa de Po-
lítica Monetaria (TPM). 

A fines de enero, el Banco
Central dejó la tasa rectora en
7,25%. La próxima reunión es
en abril.

Las influencias que
marcan la TPM

“Sin duda, el Imacec de enero
es una buena noticia para la eco-
nomía. Pero la
d e c i s i ó n d e
TPM va a estar
más influencia-
da por las seña-
les que entre-
gue el IPC de
febrero y en cómo evolucione el
tipo de cambio”, dice Felipe Ra-
mírez, economista jefe de Coo-
peuch. Pese al sorpresivo dato
de actividad, mantiene una pro-
yección de una baja de entre 100
y 125 puntos base para la TPM en

la próxima reunión del emisor. 
En el mercado de renta fija,

“las tasas estuvieron subiendo
después de conocerse el Ima-
cec, pero luego se dieron vuel-
ta”, apunta Felipe Alarcón, eco-
nomista asesor de EuroAmeri-
ca. Los activos descuentan un
recorte de 100 puntos base en la
próxima reunión, señala Sa-

muel Carrasco,
economista je-
f e d e C r e d i -
corp Capital.

Con el dólar,
cuyas fuertes
alzas recientes

han reflejado la expectativa de
importantes recortes de TPM
en Chile, también ocurrió lo
mismo. Partió a la baja, pero
terminó subiendo $4,30, hasta
los $968,30.

“Es muy prematuro cambiar las

proyecciones de trayectoria de la
TPM”, dice Natalia Aránguiz, so-
cia y gerenta de Estudios de Aurea
Group. “Otros factores, como la
decisión de la Fed del 20 de marzo
y nuestras cifras de inflación, aún
son desconocidos”, agrega.

“Mantenemos nuestra visión
de que el Banco Central conti-
nuará recortando la TPM duran-
te el 2024, y la bajaría en 100
puntos base para la reunión de
abril de este año”, dice Diego
Valda, consultor sénior de Zu-
rich AGF. “En adelante, la mag-
nitud de los recortes dependerá
de la evolución y dinámica del ti-
po de cambio y la inflación”.

Es que el proceso de normaliza-
ción de la política monetaria “se
trata en mayor medida de infla-
ción y mucho menos de actividad
en este ciclo”, afirman en Scotia-
bank. “Esperamos que el Banco

este marco, “el Banco Central
debería seguir reduciendo la ta-
sa de política monetaria en sus
próximas reuniones de política
monetaria, inclusive con un
ajuste de 100 puntos base en la
reunión del 2 de abril”, plantea.

“Luego de este Imacec, ese es-
cenario sigue completamente
vigente”, dice Carrasco, de Cre-
dicorp Capital. Recuerda que el
último Informe de Política Mo-
netaria (IpoM) proyecta un cre-
cimiento del PIB de entre 1,25%
y 2,25% para 2024. Cree que la
discusión de política monetaria
estará centrada en la evolución
de la inflación, la nueva canasta
y el tipo de cambio. “De no me-
diar sorpresa inflacionaria rele-
vante la próxima semana, segui-
mos pensando que un recorte de
125 pb (puntos base) en abril es
factible”, asegura.

Central continúe reafirmando la
visión de llevar la TPM a su nivel
neutral a mediados de año”.

En el banco proyectan un IPC
de 0,3% en febrero y uno entre
0,4% y 0,6% para marzo, por so-
bre el consenso. “Las únicas se-
ñales para esperar ralentización
en los recortes de la TPM por
parte del Banco Central serían
inflaciones mensuales cercanas
al doble de nuestras proyeccio-
nes”, aseguran.

Los posibles 
ajustes en la tasa

Para Andrés Pérez, economis-
ta jefe Latam de Itaú, el sorpresi-
vo Imacec de enero enseña que
hay volatilidad en los datos
mensuales que, en cualquier ca-
so, hablan de una recuperación
“frágil” (ver nota de arriba). En

Por qué el mercado
mantiene sus perspectivas
de TPM, pese al Imacec
sobre lo esperado

CAMILO CASTELLANOS

TASA DE POLÍTICA MONETARIA ESTÁ HOY EN 7,25%:

Aunque la actividad económica fue mayor a las expectativas de los

analistas, economistas observan que la inflación cede. Algunos factores, sin

embargo, sí amenazan con romper la trayectoria del Banco Central. 

En el mercado
empezó a rondar
la teoría de que el
alto registro de
actividad econó-
mica podía poner
en jaque el proce-
so de normaliza-
ción de la política
monetaria del
Banco Central.
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gistrado el mes previo. Todos los
sectores exhibieron un mejor de-
sempeño entre un mes y otro, li-
derados por la minería (6,1%) y
las actividades de servicios (1%).

¿Nueva tendencia?

Este desempeño se ubicó muy
por encima de las expectativas
del mercado, aún deterioradas
tras la sorpresa negativa del
Imacec de diciembre (-1%). De
acuerdo con el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, es muy
probable que enero haya refleja-

do “una reversión de algunos
factores negativos que incidie-
ron en diciembre”. Por eso, dijo
que quienes anticipaban proyec-
ciones a la baja tras el dato de di-
ciembre deberían “revisar sus
juicios”, y contó que para el Go-
bierno no hace una diferencia
significativa en las estimaciones
vigentes: “Ratifica una trayecto-
ria de crecimiento para 2024 que
va a significar dejar atrás todo el
periodo de volatilidad o de ajus-
te que experimentó la economía
los últimos años. Es una cifra
que nos parece bastante alenta-

dora respecto de cómo es-
tamos iniciando el año”.

El Presidente Gabriel
Boric expresó que volver a cre-
cer significa “que se van a crear
más empleos, que va a haber me-
jores salarios”.

Entre algunos especialistas
hay una mirada distinta. Her-
mann González, coordinador
macroeconómico de Clapes UC,
afirma que “es importante tener
cautela al momento de analizar
el Imacec de enero. Es necesario
esperar los próximos meses para
ver si hay un cambio de tenden-

cia o no”. A su parecer,
“todo esto se enmarca en
un contexto de estanca-

miento de la economía que se ex-
tiende por casi dos años y que
con este dato aún no se supera”.

Andrés Pérez, economista jefe
para Latam de Itaú, añade que
con las cifras “se reafirma la cau-
tela en mirar los datos mensua-
les, dada su volatilidad”.

“Vale la pena mirar el Imacec
corrigiendo por estacionalidad y
minería, que está usando el Ban-
co Central”, dice Rodrigo Wag-
ner, investigador de la UAI: “A

‘‘Ratifica una
trayectoria de crecimiento
para el 2024 que va a
significar dejar atrás todo
el periodo de volatilidad
o de ajuste que
experimentó la economía
los últimos años”.
....................................................................

MARIO MARCEL,
MINISTRO DE HACIENDA

‘‘(Imacec
desestacionalizado sin
minería) Se ve un track
record de seis meses a
‘velocidad crucero’ de
2% anualizado, si
miramos trimestres
móviles”.
..............................................................

RODRIGO WAGNER,
ECONOMISTA UAI

‘‘La base de
comparación que
arrastramos del 2023 es
baja (…). Con este
Imacec de enero, recién
hemos vuelto al nivel
de actividad de fines
del 2021”.
..............................................................

CAROLINA GRÜNWALD,
MBI INVERSIONES

‘‘Todo esto se
enmarca en un contexto
de estancamiento de la
economía que se
extiende por casi dos
años y que con este dato
aún no se supera”.
...............................................................

HERMANN GONZÁLEZ,
CLAPES UC
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Lo primero que saltó a la
vista de cualquier análi-
sis ayer temprano fue
esto: el crecimiento eco-

nómico de enero, informado por
el Banco Central, fue mayor a lo
esperado por el consenso del
mercado. El 2,5% de aumento
del Indicador Mensual de Acti-
vidad Económica (Imacec) res-
pecto de enero de 2023 quedó
bien por encima de proyeccio-
nes que apenas superaban el 0%
en algunos casos.

Otro dato debió sumarse de
inmediato a ese relato: la econo-
mía avanza a un ritmo modesto.

El Imacec de enero de 2024
—con un día hábil más que hace
un año— tuvo la mayor varia-
ción anual desde junio de 2022.
Desde aquel entonces, cuando el
crecimiento en 12 meses fue de
3,4%, la expansión no había su-
perado el 2% en ningún mes.

Amplia contribución

En el balance general, todos
los sectores que mide el Imacec
contribuyeron positivamente al
indicador en enero, fenómeno
que no ocurría desde diciembre
de 2021. El resultado estuvo ma-
yormente impulsado por la cate-
goría de Resto de Bienes (5,2%),
que incluye, por ejemplo, ener-
gía. También hubo un impulso
de las actividades de Servicios
(1,9%) y Comercio, que tuvo su
mayor variación desde abril de
2022. En tanto, la industria cre-
ció un 3,6% y la minería 1,9%.

Además, hubo un avance en la
velocidad de crecimiento. La va-
riación desestacionalizada au-
mentó 1,73% respecto de di-
ciembre (el mayor incremento
desde agosto de 2022), tras el re-
troceso de 1,04% que había re-

diferencia de inicios 2023, ahora
ya se ve un track record de seis
meses a ‘velocidad crucero’ de
2% anualizado, si miramos tri-
mestres móviles. Un 2% no es
buena velocidad, pero es lo que
se espera de nuestra economía”.

Recuperación frágil

Entre los analistas hay con-
senso sobre lo positivas que fue-
ron las cifras de enero. Sin em-
bargo, advierten que incluso en
el escenario más optimista, si la
economía crece un 2,5% anual
como proyecta el Ejecutivo, es
una mejora marginal. 

Carolina Grünwald, econo-
mista de MBI Inversiones, re-
cuerda que la base de compara-
ción de 2023 es baja, “lo que
ayuda a las cifras”. Sin embargo,
apunta a que, con este Imacec de
enero, recién hemos vuelto al ni-
vel de actividad de fines del
2021”. Ejemplifica que, conside-
rando que cada punto de creci-
miento aporta unos US$ 800 mi-
llones por recaudación tributa-
ria, con las proyecciones del Go-
bierno se estarían propiciando
cerca de US$ 2.000 millones,
“inferior a lo que actualmente se
está pagando por intereses de
deuda pública”.

Pérez estima que las cifras re-
flejan una mejora gradual basada
en un mayor consumo privado,
pero “la inversión privada sigue
débil (…). La recuperación sigue
siendo frágil, y la economía debe-
ría crecer en torno a 1,7% este año,
por debajo del potencial”.

En Deloitte, el director de Ries-
go Financiero, Patricio Jaramillo,
opina que lo de enero no se debe
leer como un punto de inflexión,
“sino como un dato que confirma
expectativas de actividad débil
para el año”. Prevé una expan-
sión de 1,5% en 2024.

Economía sorprende y anota una expansión
sobre 2% por primera vez en casi dos años

JOAQUÍN AGUILERA R.

VARIACIÓN INTERANUAL DEL IMACEC DE ENERO FUE DE 2,5%, LA MÁS ALTA DESDE JUNIO DE 2022: 

El desempeño de la actividad se ubicó por encima de las expectativas, con una contribución positiva de todos los sectores. Los expertos vislumbran una

recuperación todavía acotada, mientras en el Gobierno se aferran a que el crecimiento anual ronde el 2,5%.
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