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Tomás Izquierdo y eventual
alza de tasas este año: "Le
asigno una probabilidad
cercana a cero"
El gerente general de Gemines Consultores estima que
el escenario más probable es que el Banco Central no
mueva la Tasa de Política Monetaria en 2026.

MARIANA MARUSIC
El gerente general de Gemines Consulto-

res, Tomás Izquierdo, cree que "el Banco
Central (BC) tiene una postura bien re-
alista (en su Ipom). No se la jugó por un
conflicto externo breve, con impacto muy
transitorio, ni tampoco con un conflicto
externo muy prolongado y con un im-
pacto muy permanente, sino que un es-
cenario prudente, intermedio". Izquierdo
suscribe "ese escenario intermedio-base".

Destaca que a pesar de todo el ruido in-
ternacional, "hay un amortiguador bien
positivo en este ciclo", y es que "el cobre
ha sido muy resiliente".
De acuerdo a este escenario, ¿es más

probable una subida o una baja de
tasas en 2026?
-Creo que el BC no va a

tocar la tasa. Lo dijo cla-
ro, va a estar observando
reunión a reunión la cir-
cunstancia. Pero mi im-
presión es que está en una
situación compleja, típica
de estas coyunturas para
cualquier banco central, en el
sentido que tiene un doble efecto.

Tiene un efecto, sin duda, inflaciona-
rio de corto plazo, que le preocupa, pero
sabe que es un shock por una vez, que es
transitorio. Hay efectos de segunda vuelta,

y eso hace que la convergencia de la infla-
ción al rango objetivo nuevamente puede
ser un poco más lenta. Y en el otro extre-
mo, sabe también que todo esto que está
sucediendo tiene un efecto contractivo
sobre la actividad, y que, por lo tanto, la
tendencia inflacionaria de mediano plazo
no se ve en peligro. Entonces, en ese esce-
nario, el BC no va a hacer nada.

Creo que está un poco hedgeada la tasa,
en el sentido de que si el precio (del pe-
tróleo) se mantiene alto, y la presión in-
flacionaria se sostiene, el impacto recesivo
es más fuerte. Entonces, no hay un riesgo
de que las dos cosas vayan para el mismo
lado, de que la actividad vaya muy fuerte
y que el precio del petróleo se mantenga
muy arriba.

Entonces, ¿proyecta que no habrá movi-
miento de la tasa de interés este año?

- Yo veo mantención. Segundo escenario,

que hacia fines de año, si se dan las condi-
ciones, la pueda bajar si fuera muy posi-
tivo el escenario, o sea, muy transitorio el
shock. Pero subir, realmente le asigno una
probabilidad cercana a cero.

¿El efecto inflacionario es el que prima
o el de la desaceleración de la economía?

-Creo que los dos factores van a pesar. La

economía chilena es pequeña y abierta.
Todo lo que se alargue el conflicto signi-
fica un impacto sobre la actividad global,
y desde esa perspectiva un impacto para
nosotros también, en nuestras exportacio-

nes, en nuestro sector externo.

Por otro lado, el ministro Jorge Quiroz
está traspasando el precio sin anes-

tesia en forma directa a la po-
blación. No a todo, porque

claro, está congelando las
tarifas del transporte pú-

blico y otras compensa-
ciones, pero le va a pegar
muy fuerte a la clase me-
dia.
Si tú ponderas cuánto pesa

en una familia media el gasto
en combustible todos los meses,

es relevante. Y aquí estamos hablando de
un incremento muy sustantivo. ¿ Qué sig-
nifica eso? Que en parte va a andar menos
en auto, pero no va a estacionar el auto. Y
por lo tanto, en parte su ingreso disponi-
ble se va a ver afectado, y eso va a restrin-
gir su presupuesto para otros gastos.

Eso es un efecto contractivo sobre el in-
greso disponible en las familias; y cuan-
do eso ocurre, la capacidad de compra
se ve afectada; y la demanda agregada se
ve afectada. Y cuando el consumo se ve
impactado negativamente, bueno, el PIB
como efecto de segunda vuelta también se
ve impactado.

Entonces, lo inflacionario es transitorio,

pero con un efecto sobre el ingreso dispo-
nible relevante, que hace que las proyec-
ciones de actividad tal cual lo incorporó el

BC, haya que revisarlas a la baja.
En mi caso yo estaba estimando un cre-

cimiento en torno al 2,8%. Mi estimación
de crecimiento hoy día está más cercana al
2,2% o 2,3%. @

Sergio Lehmann: "El
efecto de la guerra es
más bien inflacionario y
bastante más acotado en
actividad"
El economista jefe de Bci estima que si bien la
economía chilena tiene que reflejar los precios
internacionales, habría sido mejor un traspaso más
gradual en materia de combustibles.

MARIANA MARUSIC
Después de conocerse el nuevo esce-

nario que delineó el Banco Central (BC)
para la economía local mediante su In-
forme de Política Monetaria (IPoM), el
economista jefe de Bci, Sergio Lehmann,
destaca "el hecho de que el BC, alineado
con lo que ven otros bancos centrales,
está viendo un impacto de la guerra, pero
todavía la incertidumbre es muy alta,
por lo tanto, hay que estar muy atentos
a cómo va evolucionando el escenario
afuera y, por cierto, también cómo ( ... )
avanza la agenda del gobierno".

Lehmann recuerda que "el
BC plantea un crecimiento
tendencial todavía muy
cercano al 2%, que es
muy pobre, por lo tanto,
se reafirma que avanzar
en reformas estructura-

les es clave para aspirar a
tasas de crecimiento más
elevadas en el futuro".
El escenario central que deli-

nea el BC es que los impactos se verán
este año.
-Efectivamente, uno puede recoger

a partir de lo que plantean en el infor-
me, que el escenario central es que esto
es transitorio, y que si bien vamos a ver
inflación alta en el corto plazo, llegando
a niveles en torno al 4%, hacia 2027 la
inflación vuelve a situarse en 3%, por lo
tanto, tras ello se identifica una situación
transitoria.

De hecho, si bien corrigen al alza el IPC
a fin de año, la inflación sin volátiles, que
es la inflación más dura, la elevan mar-
ginalmente, por lo tanto, están viendo
efectos de segunda vuelta más bien aco-
tados, en línea con esta visión de que esto
es más bien transitorio.

¿Se descartan por ahora más bajas de
tasas este año y el próximo movimiento
podría ser incluso al alza?
-El BC así lo señala en su análisis en el

comunicado de este martes. Eso depen-
de en gran medida de cuánto se prolon-

ga la guerra. Si efectivamente tenemos
una guerra prolongada y los precios de
gasolina y petróleo se mantienen en los
niveles actuales por mucho tiempo, uno
podría ver efectos de segunda vuelta so-
bre otros precios que pudiesen generar
un desanclaje de expectativas. De hecho,
subir tasas también es para nosotros, en
Bci, un escenario de riesgo. Pero miran-
do hacia 2027, uno ya podría ver, en una
situación un poquito más equilibrada,
con una guerra en ese entonces proba-
blemente ya concluida, la posibilidad de

volver a llevar la tasa a la neutrali-
dad, que es 4,25%.

¿Va a primar más el efecto
inflacionario o de desace-
leración sobre la econo-
mía, del conflicto en Me-
dio Oriente?

-El efecto de la guerra
propiamente tal es más

bien inflacionario y bas-
tante más acotado en materia

de actividad, porque supone esta
lectura de que esto es más bien transito-
rio.
Viendo los efectos que ahora enumera

el BC, ¿habría sido conveniente graduar
un poco más el traspaso de las alzas que
hizo el gobierno en los precios de los
combustibles?
-Es cierto que la economía chilena

tiene que reflejar los precios internacio-

nales. Somos una economía pequeña,
abierta, no somos productores de com-
bustibles. Por lo tanto, cómo se dibuja el
escenario externo tiene que reflejarse en
los precios locales, y efectivamente los
subsidios estaban siendo altamente cos-
tosos, y probablemente hay alternativas
más atractivas o menos distorsionadoras
para el uso de los recursos públicos.

Ahora, esta es mi visión personal: yo al
menos habría elegido traspasos algo más
graduados, de forma tal de permitir que
la economía absorba de mejor forma el
shock, y pensando en que esto es tran-
sitorio.®
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