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Banco Central mantiene la tasa, pero da sefiales de nuevos recortes ante una menor inflacién de corto plazo

una menor mflacmn de corto plazo

M La decision fue adoptada por la unanimidad
de los consejeros, en el debut de Kevin Cowan
en la instancia. Eso si, la entidad aludié a
un escenario externo con “riesgos” a nivel
geopolitico, financiero y fiscal.

POR A. SANTILLAN Y S. VALDENEGRO

En el debut del economista Kevin
Cowan como nuevo consejero —quien
reemplazé a la exvicepresidenta
Stephany Griffith-Jones a fines de
diciembre-, el Consejo del Banco
Central acordé este martes man-
tener la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en un 4,5%.

La decision, adoptada por la
unanimidad de los consejeros, se
daluego de que el instituto emisor
redujera la tasa en 25 puntos base
(pb.) enla reunién de mediados de
diciembre pasado.

Ahora, las Reuniones de Politica
Monetaria (RPM) se toman una
pausa hasta el 24 de marzo, cuando
se realizarda la proxima cita para
definir el destino del interés rector.

En su comunicado, la entidad
aludio a que lainflacién en el corto
plazo serd mas baja de lo anticipado
en diciembre, en el tiltimo Informe
de Politica Monetaria (IPoM), porlo
que se puede deducir un sesgo mas
expansivo de parte del Consejo.

“El escenario macroeconomico
da cuenta de una inflacién que,

en el corto plazo, serd menor a la
prevista en diciembre, con una
evolucion de la demanda que ha
estado en linea con lo proyectado.
El Consejo evaluard las implicancias
de estos desarrollos para la politica
monetaria en el IPoM de marzo.
Ademas, reafirma su compromiso
de conducirla con flexibilidad, ase-
gurando que la inflacién proyectada
se ubique en 3% en el horizonte de
dosarios”, sefialaron los consejeros
en el comunicado.

De hecho, en diciembre de 2025
el Indice de Precios al Consumidor
(IPC) cerrd con una caida mensual
de 0,2%, mayor a la esperado, con
lo cual el alza del costo de la vida
acumuld un 3,5% el afo pasado. Esto
implicé una décima por debajo de lo
estimado por el emisor en el IPoM.

“La inflacién total y subya-
cente registraron en diciembre
variaciones anuales de 3,5%Y 3,3%,
respectivamente. En la inflacion
subyacente, sigue destacando la
caida del componente de bienes.
Las expectativas inflacionarias
a dos afos plazo se mantienen
en 3%, tanto en la Encuesta de
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transitorio”, agrego
el ente autonomo.

TASA DE POLITICA
MONETARIA

Expectativas Econdmicas (EEE)
como en la Encuesta de Operado-
res Financieros (EOF)”, agregé el
Consejo en su fundamentacién de
la decision de tasa de este martes.

Caida “transitoria” de la
actividad en noviembre
En su andlisis del panorama ma-
croecondmico local, los consejeros
observaron que en noviembre de
2025 -ultimo dato disponible-,
el Indice Mensual de Actividad
Econdmica (Imacec) mostrd caidas
mensuales en sus series deses-
tacionalizadas de 0,6% y 0,5% en
el Imacec total y el no minero,
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respectivamente.

En el componente no minero,
destacé el banco, resaltd la caida
de los servicios empresariales y
el transporte, mientras que en
contraste el comercio tuvo una
expansion en términos mensuales.

“En todo caso, se estima que va-
rios de los elementos que incidieron
negativamente en el desemperio del
Imacec tienen un cardcter transi-
torio”, agregd el ente auténomo.

Encuantoal gasto, los indicadores
de corto plazo ligados al consumo
y ala inversion sugieren un creci-
miento en linea con lo esperado,
dijeron los consejeros.
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Banco Central mantiene la tasa, pero da sefiales de nuevos recortes ante una menor inflacién de corto plazo

Ahora, en cuanto al mercado
laboral, la tasa de desocupacion no
muestra cambios y la creacién de
empleo continia siendo “acotada”,
notaron.

Un escenario
externo benigno...
por el momento

En cuanto alavisiondel panorama
externo, el comunicado expreso
que se ha ido materializando un
escenario de “mayor impulso” para
la economia chilena.

En la actividad, el Consejo des-
taco el desempefio de la economia
estadounidense, que registrd en el
tercer trimestre un crecimiento
algo superior al anticipado en las
proyecciones de mercado. En cuanto
a los términos de intercambio, se
observo un aumento en el precio
del cobre, que lo ubica por encima
de los niveles vigentes al cierre
de la reunién previa: “No obs-
tante, la combinacién de factores
geopoliticos, fiscales y financieros
profundiza los riesgos del escenario
macroecondmico global”, advirtié
el Central.

En este contexto, las condiciones
financieras se han “deteriorado”
en el margen para Estados Uni-
dos, dando cuenta de una menor
preferencia relativa por activos en
ese pais, agregaron las autoridades
monetarias.

“Al mismo tiempo, continian
mejorando para las economias
emergentes, particularmente en
América Latina. Comparado con la
reunion de diciembre, los mercados
bursétiles han registrado alzas y las
monedas de un conjunto de paises
se han apreciado frente al délar”,
cerraron los consejeros.

Proximo recorte en marzo
Tras el comunicado, el consenso
entre los analistas es que el instituto
emisor apuntaria a marzo como el
mes para aplicar un nuevo recorte
en la tasa de interés.
Eleconomista y estratega de in-
versiones de Zurich, Gustavo Yana,
indicd que se refuerza la expectativa
de que ya en los primeros datos del
primer trimestre de este afo se
podrian ver niveles de inflacién por
debajo del umbral objetivo del 3%.

Banca de inversion mejora pro%reccién de PIB para Chile
y anticipa varios meses con in

Py

Ad portas de que el proximo lunes se
conozca el tltimo Indice Mensual de Acti-
vidad Econdmica (Imacec) del ano 2025, lo
que entregara luces del desempefio de la
economia chilena el afio pasado, la banca

de inversion contintia mejorando sus pers-
pectivas para Chile, ad portas de que asuma

la nueva administracién en La Moneda el
proximo 11 de marzo.
Asi lo revela la encuesta mensual de la

consultora Consensus Forecast, que sondea

a 27 bancos de inversién, departamentos
de estudios e incluso universidades.

En el informe de enero, el consenso de
los especialistas tanto locales como ex-
tranjeros arrojd una mejora en las proyec-

ciones de crecimiento del Producto Interno

Bruto (PIB) para este afio en una décima, a

W Edicion de Consensus Forecast de enero prevé mejores L
perspectivas para la inversion en 2026.

lacion bajo el 3%
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un 2,4%. La cifra estd levemente por debajo
de la parte media del rango del Banco Cen-
tral, que en su (ltimo Informe de Politica
Monetaria (IPoM) entregé una perspectiva
que oscila entre 2% y 3%.

Al revisar las proyecciones, se nota una
fuerte dispersion. LarrainVial lidera entre
las perspectivas mds optimistas para la ex—
pansion del Producto de este afo, al apun-
tar a un 3,3%. Le sigue mds atrds Hermann
Consultores con un 3% y UBS, Universidad
Central, S&P Global Market Intel y Gemi-
nes, todos con una proyeccion de 2,6%.

En el otro extremo, tres entidades calcu-
lan un crecimiento bajo para este aiio, de
apenas 2%: 4Intelligence, Econ Intelligence
Unit y Capital Economics.

Para el consumo privado, los consultados

mantuvieron su perspectiva en un 2,5%,
mientras que para la inversién -medida
como formacién bruta de capital fijo- la
media de los analistas arrojd una mejoria
de siete décimas, a un 5%.

Asimismo, los analistas redujeron en una
décima sus pronosticos para la inflacién de
cierre de este afo, a un 3%; mientras que ra-
tificaron el déficit fiscal efectivo proyectado
para diciembre del 2026, a 1,6% del PIB.

Inflacion acotada

Una de las novedades de Consensus Fo-
recast es que entrega proyecciones de corto
plazo para la inflacidn, tanto en su varia-
ciéon mensual como en el acumulado de los
altimos 12 meses.

Asi, los analistas proyectan un primer
semestre marcado por un Indice de Precios
al Consumidor (IPC) que se mantendra por
debajo de la meta del 3% del Banco Central,
a lo menos hasta junio.

En especifico, prevén en promedio un
IPC mensual de 0,6% en enero, que llevaria
ala inflacién acumulada interanual a un
2,9%; febrero registraria un 0,2%y 2,8% en
12 meses; Marzo se empinaria a un 0,4% y
2,7%, respectivamente. Abril anotaria una
variacion mensual de 0,3%, mantenien-
do el acumulado del Gltimo afio en 2,7%.
Mientras que en mayo el IPC variaria 0,2% y
2,8% en el ltimo afio.

Y junio? Mostraria una caida en el mes
de 0,1%, lo que de todas formas llevaria al
IPC acumulado en el Gltimo afio a un 3,1%,
apenas superando la meta del instituto
emisor.

monetaria de la Reserva Federal
(Fed) y el desempenio del peso.
Desde el drea de estudios de Banco
Santander también coincidieron
en que en el tercer mes del afio se
realizara la altima bajay se llegara
a un valor que el instituto emisor
considera como su nivel neutral.
Eldecano de la Facultad de Admi-
nistracién y Negocios de laU. Autd-
noma, Rodrigo Montero, comparte
la proyeccion, no obstante sefiald
que “resulta prudente esperar a
seguir acumulando evidencia de

por debajo de lo previsto y que la
actividad contard con un impulso
adicional local. “Esta combinacién
de inflacion y actividad abre es-
pacio para una politica monetaria
menos restrictiva. Sin embargo, el

Consejo mantendria un enfoque
dependiente de la informacién, con
decisiones que se concentrarian en
las reuniones que coincidan con la
publicacion de IPoM”, explicaron.

En tanto, en Bci Estudios consi-

deraron que el comunicado “aporta
algunos elementos que permiten
preparar el camino para un proxi-
mo recorte, el cual estimamos se
concretard dentro de las préximas
reuniones”.
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esta convergencia inflacionaria

Tras el comunicado, los analistas comnciden en que el

proximo ajuste se realizara en la reunion monetaria de

marzo, para sitar la tasa en 4,25%.

Por lo tanto, prevé un recorte de
tasas de 25 puntos en la reunion de
marzo y mantiene su proyeccion de
que terminara este afio en 4,25%.

Hacia adelante, explicd, los mo-
vimientos adicionales estarian
condicionados por la evolucién de
la actividad econdmica, la politica

hacia el 3% para dar el paso final”.

En BICE Inversiones, por su parte,
consideran que habrian dos bajas
mads durante el afio: en marzo y
junio para llevar la tasa hasta el
nivel de 4%.

Esto, ya que el Banco Central indi-
cd que la inflacién ha evolucionado
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