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Banco Central 
mantiene la 
tasa y pone en 
duda nuevas 
bajas ante riesgo 
de persistente 
inflación 

En la reunión previa al IPoM, el Consejo levantó 
alertas por la persistencia de los precios 
subyacentes, señalando que requerirá más 
información al evaluar nuevos ajustes. 

POR S. VALDENEGRO Y C. VERGARA 

A horas de dar a conocer este 

miércoles el penúltimo Informe 

de Política Monetaria (IPoM) del 

año, el consejo del Banco Central 

se apegó al libreto y mantuvo la 

tasa de interés en su reunión de 

este martes. 

De esta manera, la Tasa de Polí- 

tica Monetaria (TPM) se consolida 

en un 4,75%, luego del recorte de 

25 puntos base (pb.) aplicado en 

la cita de julio. 

La decisión fue adoptada por la 

unanimidad de los consejeros y 

está en línea con lo que anticipaba 

el mercado y el Grupo de Política 

Monetaria (GPM). 

Sin embargo, el comunicado 

del instituto emisor entregó una 

cuota de prudencia de cara a fu- 

turos recortes, ya que argumentó 

que la inflación subyacente -que 

excluye precios volátiles, como 

combustibles y alimentos- continúa 

en niveles altos, lo que pone en 

duda continuar con la senda para 

converger a la TPM neutral, que 

se sitúa en torno a 4%. 

“En el escenario central del 

TPoM de septiembre, la trayectoria 

prevista para la inflación total es 

similar a la del IPoM previo, pero 
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con una inflación subyacente que en 

los próximos 12 meses será mayor 

ala considerada en junio. Dado que 

este componente del IPC tiende a 

ser más persistente, aumenta la 

necesidad de monitorear de cerca 

su evolución y sus fundamentos”, 

señalaron los consejeros. 

De hecho, el Consejo enfatizó que 

la inflación total ha seguido dismi- 

nuyendo, sin embargo el indicador 

subyacente se ubica por encima de 

lo esperado en el IPoM previo, tanto 

en bienes como en servicios. “Las 

expectativas inflacionarias a dos 

años plazo tanto de la Encuesta 

de Expectativas Económicas (EEE) 

como de la Encuesta de Operadores 

Financieros (EOF) se ubican en 3%”, 

observaron. 

Incluso, fueron más explícitos al 

recalcar que futuros ajustes estarán 

supeditados a la recopilación de 

mayor información respecto a la 

persistencia de los aumentos en 

el costo de la vida. 

“El Consejo evaluará los próxi- 

mos movimientos de la TPM te- 

niendo presente la evolución del 

escenario macroeconómico y sus 

implicancias para la convergen- 

cia inflacionaria. En el escenario 

actual, el riesgo de una mayor 

persistencia de la inflación re- 
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quiere acumular más información 

antes de continuar el proceso de 

convergencia de la TPM a su rango 

de valores neutrales”, agrega- 

ron las autoridades monetarias. 

Un escenario externo 

aún convulso 
En el comunicado, el Banco 

Central destacó que el escenario 

externo ha evolucionado en torno a 

lo esperado, “aunque se mantienen 

diversos focos de incertidumbre”. 

“De momento, las medidas 

arancelarias implementadas por 

el Gobierno de Estados Unidos 

han llevado a cambios relevantes 

en flujos de comercio por efectos 

anticipatorios, dificultando la 

evaluación de sus impactos de 

mediano plazo en actividad e 

inflación en distintas economías. 

Las expectativas de mercado para 

el crecimiento de los principales 

socios comerciales chilenos no 
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muestran grandes variaciones desde 

la última reunión”, agregaron. 

Los mercados financieros globales 

hanido consolidando la expectativa 

de que la Reserva Federal retomará 

este mes los recortes de su tasa de 

interés, señaló el emisor. 

En ese escenario, las tasas de 

interés de corto y largo plazo han 

caído, y las bolsas se han recuperado 

de forma generalizada. El dólar 

(DXY) sigue depreciado, ubicándose 

en torno a los valores de la última 

reunión. 

El precio del cobre se ubica en 

niveles similares a los de la reu- 

nión anterior -en torno a USS4,5 

la libra- mientras que la cotización 

del petróleo ha bajado del orden 

de 4%, ubicándose alrededor de 

USS 63 el barril. 

En el mercado financiero local, 

tanto el tipo de cambio como las 

tasas de interés de corto y largo 

plazo se mantienen en torno a lo
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BCE y Fed: los movimientos de 
política monetaria que se vienen 

El La decisión del Banco Central se da en el marco de la espera 
de más anuncios de política monetaria en los principales entes 
rectores del mundo. 
Este jueves el Banco Central Europeo (BCE) también dará a 
conocer su resolución tras dos días de reuniones en Frankfurt, 
El consenso de los analistas encuestados por Bloomberg es que 
mantendrán nuevamente la tasa sin movimientos en su tipo de 
depósito en el 2% y el tipo de refinanciación en el 2,15%. 
En tanto que la inflación de la Eurozona marcó 2% anualizado 
en julio. 
Por su parte, el próximo miércoles 17 de septiembre será el 
turno de la Reserva Federal, esperado por los analistas ya que 
prevén que finalmente el banco central estadounidense reali- 
zará un recorte de 25 puntos base, bajando la tasa a un rango 
de 4,25%-4%. 

No obstante, durante la previa también queda conocer el dato 
de la inflación de agosto en Estados Unidos, a publicarse este 
jueves. 

reportado en la reunión anterior, 

agregó el Consejo, a la vez que el 

IPSA ha continuado acumulando 

ganancias. “El crédito no muestra 

grandes cambios”, recalcaron. 

Economía mantiene 
el dinamismo 

En cuanto al análisis de la ma- 

croeconomía chilena, el banco 

consignó que la actividad local 

ha evolucionado en línea con lo 

proyectado en el IPoM de junio, 

ratificando la “transitoriedad” 

de los factores que la impulsaron 

ainicios de año. 

Descontada la estacionalidad, 

continuaron, durante el segundo 

trimestre el PIB total y no minero 

crecieron 0,4% y 0,1% respecto del 

trimestre previo (0,8% y 1,4% en el 

primer trimestre), respectivamen- 

te, mientras que en julio, el Índice 

Mensual de Actividad Económica 

(Imacec) total y no minero aumen- 

taron 1% y 0,5% mes a mes en su 

serie desestacionalizada (1,8% y 

2,5% anual en su serie original), 

respectivamente. 

“En el segundo trimestre, la de- 

manda interna creció por sobre lo 

previsto, resaltando el desempeño 

de la inversión en maquinaria y 

equipos y del consumo privado. El 

mercado laboral sigue entregando 

señales mixtas, con una tasa de 

desempleo que se ubicó en 8,7% 

en el trimestre móvil terminado 

en julio, en un contexto de lenta 

creación de empleo y salarios que 

han mantenido un elevado creci- 

miento”, agregaron los consejeros. 
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Mercado se despide de una reducción en octubre y 
resalta mensaje sobre el mercado laboral 

E Una postura más “conservadora” y de 
“wait and see” hacen que el mercado 
financiero local apueste por una baja 
de tasa en diciembre. 

La decisión de mantener la tasa de interés 

no fue una sorpresa para el mercado, pero sí 
hubo novedad en algunos pasajes de la argu- 

mentación de la misma. 

“En líneas generales, se observa un giro 

conservador en la postura del Banco Central 

respecto a lo señalado en su reunión de julio”, 

afirmó el economista y estratega de inversio- 

nes para Latam de Zurich AGF, Gustavo Yana. 

Si bien la inflación ha continuado disminu- 

yendo en línea con lo esperado, la evolución de 

la inflación subyacente preocupa al Conse- 

jo, planteó el economista 

senior de Coopeuch, Nicolás 

García. 

“Había algunas señales 

de parte del Banco Central 

hasta ahora respecto de 

cierta preocupación por la 

evolución de la inflación 

subyacente, que ahora se 

ratifica en este comunica- 

do y parece ser el principal 

determinante del sesgo”, 

declaró el socio de Valtin 

Consulting, Hermann Gon- 

zález. 

“Me parece que es una 

buena decisión no seguir 

bajando mientras no haya 

certeza de que la inflación 

está convergiendo a la 

meta”, sumó el coordinador 

macroeconómico de Clapes 

UC, y calificó el sesgo del 

comunicado como “neutral 

de corto plazo”. 

González destacó “el 

hecho de que hay una eva- 

luación de que la deman- 

da interna en el segundo 

trimestre creció más de lo 

esperado, que también agrega presiones infla- 

cionarias, presiones de demanda”. 

Para García, un hecho interesante es el 

nuevo vocabulario usado cuando se menciona 

la evolución del mercado laboral. “En este co- 

municado se diagnostica que el mercado labo- 

ral “ha continuado mostrando señales mixtas”, 

lo que sugiere que para el staff técnico la baja 

creación de empleo prácticamente se compen- 

“Me parece que 
es una buena 
decisión no 

seguir bajando 
mientras no haya 
certeza de que 

la inflación está 
convergiendo 
ala meta”, 

afirmó Hermann 
González. 

sa con el elevado crecimiento de los salarios”, 

Planteó el economista senior de Coopeuch. 

El decano de la Facultad de Administración y 

Negocios de la U. Autónoma, Rodrigo Montero, 

resaltó que pese a las declaraciones que había 

hecho previamente la consejera Stephany 

Griffith-Jones en términos de que la entidad 

tenía en su estrategia una baja de tasa en sep- 

tiembre, la decisión se tomó por unanimidad. 

¿Diciembre la próxima baja? 
Tras el mensaje del ente autónomo, el mer- 

cado parece alejarse de la opción de un recorte 

en la cita del décimo mes del año. 

“Los precios de mercado esperaban una baja 

en la RPM de octubre. El comunicado hace 

poco probable que esto se concrete, toda vez 

que el Consejo necesitará más de un dato de 

TPC sin volátiles para sen- 

tirse cómodos con reiniciar 

el proceso de baja de tasas”, 

mencionó García. 

En la cita de octubre se 

conocerá sólo un registro 

adicional de IPC. Es por ello 

que el economista senior 

de Coopeuch cree que es 

probable que el Consejo esté 

pensando el próximo recorte 

de TPM para la RPM de di- 

ciembre. 

“El mensaje se acerca 

a una postura de wait and 

see, consistente con nues- 

tra visión de que el ciclo de 

recortes se reanudaría en 

diciembre”, dijeron desde 

Santander. 

González, a su vez, tam- 

bién apostó por una man- 

tención en octubre y dijo que 

“es una posibilidad que no 

haya más bajas” este año. 

Pero agregó que no se puede 

descartar todavía un recorte 

en diciembre y que ello va a 

depender de cómo evolucio- 

na la inflación subyacente. 

Desde Bci Estudios, señalaron que habría 

un espacio para un recorte adicional durante 

2025. 
Mientras que Yana declaró que el comunica- 

do introduce riesgos a su proyección de 4,5% 

para la TPM al cierre de año, en un contexto 

donde los próximos datos de inflación de sep- 

tiembre y octubre anticipan una aceleración 

por efectos estacionales. 

  

INGENIERÍA DE DETALLES DE LAS OBRAS == 
CIVILES Y SISTEMAS FERROVIARIOS PARA LA 12 e DE 
CONSTRUCCIÓN DEL SERVICIO FERROVIARIO emu 
TEMUCO - GORBEA 

El pago debe realizarse mediante transferencia electrónica a la 
cuenta corriente 973069314 del Banco Scotiabank, RUT 
61.216.000-7, a nombre de la Empresa de los Ferrocarriles del 
Estado. La inscripción se realiza a través del portal web de EFE, 
en la sección "Licitaciones Publicadas", y debe completarse 

MOQICOWN dentro del período de venta de bases indicado en el cronograma 
RSS de la licitación. Una vez finalizado este proceso, el proveedor 
[TATT  recibirá un correo de validación con un enlace para cargar los 

documentos requeridos. Para completar la inscripción, deberá 
acceder al enlace y subir el Formulario A2 "Intención de 
Participar", junto con el comprobante de pago”. 

    
Requisitos para Participar en la Licitación: Los indicados en las 
Bases de Licitación y haber adquirido previamente éstas. Bases 
y documentos disponibles en http://www.efe.cl/licitaciones, 
a contar del miércoles 10 de septiembre de 2025. Se informa 
que documentos técnicos de la licitación serán entregados solo 
a empresas que compren bases de licitación. 
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Las Bases de esta Licitación tendrán un costo total de $50.000 (cincuenta 
mil pesos) IVA incluido. El pago deberá hacerse a través de transferencia 
electrónica a la cuenta corriente 973069314 del Banco Scotiabank, Rut: 
61.216.000-7, a nombre de Empresa de los Ferrocarriles del Estado. 

La inscripción para participar se realiza a través del portal web de EFE, en la 
sección "Licitaciones Publicadas", y debe completarse dentro del período 
de venta de bases indicado en el Cronograma de la Licitación. Una vez 
finalizado este proceso, el Proveedor recibirá un correo de validación con un 
enlace para cargar los documentos requeridos. Para completar la inscripción, 
deberá acceder al enlace y subir el Formulario AZ "Compra de Bases de 
Licitación y de Intención de Participar", junto con el comprobante de pago. 

   

Requisitos para Participar en la Licitación: Los indicados en las Bases de 
Licitación y haber adquirido previamente éstas. Bases y documentos 
disponibles en http://www.efe.cl/licitaciones, a contar del miércoles 10 de 
septiembre de 2025. Se informa que los documentos técnicos de la licitación 
serán entregados solo a las empresas que compren las bases de licitación.   

SERVICIO DE SEGURIDAD 
EN INSTALACIONES Y 
RECINTOS EFE 

MES 
DE 
CHILE 

Las Bases de esta Licitación tendrán un costo total de $100.000 (cien mil 
pesos) IVA incluido. El pago deberá hacerse a través de transferencia 
electrónica a la cuenta corriente 973069314 del Banco Scotiabank, Rut: 
61.216.000-7, a nombre de Empresa de los Ferrocarriles del Estado. 

La inscripción para participar se realiza a través del portal web de EFE, en la 
sección "Licitaciones Publicadas", y debe completarse dentro del período 
de venta de bases indicado en el Cronograma de la Licitación. Una vez 
finalizado este proceso, el Proveedor recibirá un correo de validación con un 
enlace para cargar los documentos requeridos. Para completar la inscripción, 
deberá acceder al enlace y subir el Formulario A2 "Compra de Bases de 
Licitación y de Intención de Participar”, junto con el comprobante de pago. 

   

Requisitos para Participar en la Licitación: Los indicados en las Bases de 
Licitación y haber adquirido previamente éstas. Bases y documentos 
disponibles en http://www.efe.cl/licitaciones, a contar del miércoles 10 de 
septiembre de 2025. Se informa que los documentos técnicos de la licitación 
serán entregados solo a las empresas que compren las bases de licitación. 
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