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E
sta mañana el Banco Central (BC)
publicó la minuta de la última Reunión
de Política Monetaria (RpM) celebrada
el pasado 16 de diciembre, en que el

organismo decidió bajar en 25 puntos base (pb)
la Tasa de Política Monetaria (TPM), que quedó
establecida en 4,5%.
Y pese a que los cinco consejeros que participa-
ron de la reunión acordaron de manera unánime la
disminución de este indicador, la nueva minuta de
la RpM revela que la discusión al interior del BC
planteó opciones distintas a la determinación final.
“Un Consejero planteó la posibilidad de un recor-
te de 50pb, dado que la brecha de actividad se
encontraba cerrada y la inflación cercana a la
meta, lo que sugería que la TPM podría estar en
el centro del rango estimado para su nivel neutral,
en 4,25%. Por su parte, algunos Consejeros
enfatizaron la importancia de evitar que se enten-
diera que el problema inflacionario estaba com-
pletamente resuelto o que los riesgos habían
desaparecido, por lo que también cabía evaluar la
opción de mantener la TPM en 4,75%”, detalla el
documento.

Sin embargo, dichos argumentos quedaron “des-
cartados rápidamente” y la tasa se quedó en
4,5%. La decisión final se tomó en base al Infor-
me de Política Monetaria (IpoM) de diciembre,
que destacó “la evolución de la economía y las
proyecciones del escenario central” y estableció
que la meta de la inflación (3%) se alcanzaría en
el primer semestre de 2026. 
“Todos los Consejeros resaltaron que la evolu-
ción del escenario macroeconómico confirmaba
la pertinencia de la estrategia adoptada frente al
repunte transitorio de la inflación subyacente a
mediados de año (...). En ese contexto, la opción
claramente dominante era reducir la TPM en 25
puntos base (pb)”, cierra el documento.

Benjamín Celedón H.

Consejero del Banco
Central planteó bajar
la Tasa de Política
Monetaria aún más

Nuevos detalles del programa de bonos de Chile para 2026
Según “una fuente familiarizada con las
conversaciones” y que pidió no ser identifi-
cada, citada por el medio especializado
Bloomberg, este año Chile emitiría bonos
en euros y dólares a cinco, seis y diez años
plazo con un foco en sustentabilidad, lo
que no ocurre desde mediados del año
pasado.
La Ley de Presupuestos 2026 estipula que
el Ministerio de Hacienda tiene espacio
para colocar deuda por un monto máximo

“también se espera que el gobierno haya
fallado en las estimaciones del presupues-
to por segundo año consecutivo en 2025”. 
Y aunque Hacienda detalló la distribución
de la deuda en moneda local y extranjera,
“los inversionistas estarán observando” el
desglose de los bonos en euros y dólares,
respectivamente. Las empresas Crédit
Agricole, JPMorgan Chase & Co., Banco
Santander y Société Générale serían las
encargadas de estas transacciones.

de US $17.400 millones. Pese a que no
existen cifras específicas respecto de
estos bonos, un comunicado enviado hoy
por la cartera liderada por el ministro
Nicolás Grau sí detalla que el endeuda-
miento sería un 30% en moneda externa y
70% en moneda local. 
Bloomberg detalla que “el endeudamiento
del país ha aumentado en los años recien-
tes”, y se espera que alcance un peak de
43,7% en 2027. Además, explican que

El pronóstico del banco de inversio-
nes Goldman Sachs (GS) para el
crecimiento en Latinoamérica, envia-
do hoy en un informe a clientes,
estima un aumento mediocre del PIB
de Chile que llegaría a un escaso
2.2% en 2026. 
Según el informe liderado por el
economista Alberto Ramos, jefe de la
división de investigación económica
para América Latina de GS, el creci-
miento real del PIB per cápita en la
región llegaría a un "poco notorio"
1.9%, mientras que las proyecciones
para Chile superarían levemente ese
margen. El crecimiento estaría lidera-
do por Perú (3.2%), Argentina y
Colombia (2.7% cada uno), mientras
que en el extremo opuesto se ubican
México (1.3%) y Brasil (1.8%).
Respecto de la inflación, igual que el
BC, el informe plantea una reducción
hasta el 3% en Chile, mientras que a
nivel regional se estima una impor-
tante disminución inflacionaria en
Argentina (de 30.6% a 20%) y ligera-
mente en Ecuador, hasta 1,8%. Brasil
se mantendría en su nivel actual y
Colombia, México y Perú presenta-
rían leves alzas. 
Sobre las tasas de interés, GS pro-
nostica un recorte de 25 puntos base
(pb) de la TPM hasta un 4.25% (en
línea con el BC) para Chile, mientras
que se anticipan recortes importan-

tes en Brasil (-250pb hasta 12.5%),
México (-50pb hasta 6.5%) y un
importante salto en Colombia
(+150pb hasta 10.75%). 
En muchos aspectos, 2026 será
"una repetición" de 2025, en que el
banco de inversiones anticipa un
"crecimiento modesto, progreso
mixto en inflación y recortes mode-
rados en las tasas de interés en
algunos países". A su vez, advierte
que los ciclos eleccionarios en
Brasil, Colombia y Perú podrían
cambiar el panorama macroeconó-
mico

Goldman Sachs pronostica mediocre
crecimiento para Chile en 2026

Alberto Ramos, economista jefe para
América Latina de Goldman Sachs.
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La informalidad es elevada en muchos
países de Latinoamérica. Afecta la recauda-
ción, la organización de la economía, el ingre-
so de los hogares, entre otras dimensiones. Sin
embargo, hay escasa evidencia sobre cómo
afecta la efectividad de la política monetaria,
debido a la escasez de estadísticas que abar-
quen al sector informal.

En un trabajo reciente con Giancarlo
Oseguera y Javier Turen, analizamos los
efectos de la política monetaria en precios
de productos en mercados formales e infor-
males, en base al IPC en Honduras, que tie-
ne la particularidad de relevar precios del
mismo bien tanto en ambos mercados. Se-
gún los resultados, los precios en los merca-
dos informales reaccionan inmediatamente
ante el cambio en la política monetaria,
mientras que los precios de los bienes for-
males demoran un año en responder. 

La diferencia de los precios en el corto
plazo es consistente con dos explicaciones.
Primero, los dos tipos de mercados enfren-

tan distintas demandas, siendo más volátil
la de aquellos informales debido a que los
hogares de menores ingresos consumen
una mayor proporción en ellos. Segundo,
puede estar explicado por características in-
trínsecas del mercado como costos de ajus-
tes de precio, poder de mercado, entre otras.
La evidencia es consistente con la segunda
explicación para entender el efecto diferen-
cial de la política monetaria. Estos resulta-
dos son claves para caracterizar los efectos
de la política monetaria ya que sugieren que
la política monetaria tiene menos efectos
reales cuando aumenta la informalidad de-
bido al traspaso más rápido a precios.

Alejandro Vicondoa, profesor Instituto de
Economía UC

Implicancias de la Informalidad
para la Política Monetaria

Rosanna
Costa,
presidenta
del Banco
Central.
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