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Resumen

• La actividad económica está creciendo en torno a la tendencia de 2%, sin 
brechas de capacidad, desempeño que continuaría en los próximos 
trimestres, similar a las expectativas del consenso. 

• Durante el primer trimestre del año, es probable que el tipo de cambio se 
mantenga dentro del rango de $980-$1000, generando presiones 
inflacionarias de corto plazo que llevarían la inflación a finalizar 2025 en 
torno a 4%, por sobre el 3,5% que preveíamos hace algunos meses.

• Estimamos que hacia fines de 2025 el tipo de cambio podría apreciarse 
hasta los $950 en un escenario de mayor optimismo interno.

• En este contexto de inflación más persistente, consideramos que el Banco 
Central optaría por hacer una pausa en la RPM de enero, manteniendo la 
TPM en 5%, y prolongaría esta postura durante la primera mitad del año. 

• Además, esto se vería influenciado por la expectativa de que la Reserva 
Federal modere el ritmo de sus recortes de tasas. 

• Seguimos proyectando que la TPM se ubicará en 4,5% hacia finales del 
2025. Por su parte, los precios de mercado también anticipan una pausa 
para la reunión de enero, aunque con una tasa terminal estimada en 
5,25%.
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La economía de Estados Unidos continúa mostrando signos de resiliencia, impulsada principalmente por el 
dinamismo del sector servicios y por un mercado laboral que ha superado las expectativas. En las últimas 
semanas, las cifras de empleo reflejaron una sólida creación de puestos de trabajo y una disminución de la 
tasa de desempleo. Esta combinación sugiere que, al cierre de 2024, la actividad económica habría crecido 
incluso cerca de 3% anual, por encima de expectativas más conservadoras de 2%. Hacia adelante, el consenso 
anticipa un crecimiento cercano al 2,2% para el 2025. 

Los datos de precios de diciembre fueron positivos: tanto la inflación subyacente como la de productores 
mostraron sorpresas a la baja, generando cierto alivio en los mercados.

Así, la Reserva Federal enfrenta un escenario de datos económicos sólidos, pero con señales inflacionarias 
que no se han disipado por completo, por lo que se mantiene la expectativa de que la Fed mantenga una 
postura de cautela en las próximas reuniones (gráfico 1). 

Por otro lado, el inicio del nuevo gobierno de Donald Trump ha transcurrido con menor volatilidad de la que se 
temía. El mercado ha valorado la ausencia de medidas más agresivas en materia comercial, en especial 
frente a China. Aun así, persisten interrogantes sobre la dirección de las políticas monetaria y fiscal en el 
mediano plazo, y el potencial impacto que estas podrían tener en la inflación y en la dinámica del comercio 
global. 

En este sentido, destaca la discrepancia que se ha dado en el movimiento de las tasas de corto y mediano 
plazo en EE.UU., luego de los recortes iniciados por la Reserva Federal en septiembre. Estas han aumentado 
en torno a 75-100 puntos base a los distintos plazos, algo que contrasta con las disminuciones que 
históricamente han mostrado las curvas una vez que la Reserva Federal relaja las condiciones monetarias. De 
hecho, la brecha entre la tasa de corto plazo a la que aterrizan las expectativas de mercado y la tasa neutral 
estimada en cerca de 3% alcanza niveles cercanos a 100 puntos base (gráfico 2). Esto presiona no solo las 
tasas de corto y mediano plazo, sino que también las de largo plazo, a las que se suma una prima por plazo 
que se ubica en terreno positivo cercano a 50 puntos base, algo que no ocurría desde hace varios años. Así, 
una parte de la discrepancia viene de una apuesta por la postura de política monetaria, mientras que otra 
porción viene de mayor incertidumbre.

2

GRÁFICO 1: FED FUNDS (%)

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

GRÁFICO 2: TASAS (%) 

Fuente: Reserva Federal y Estudios Security.
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Si revisamos el contraste que además se da entre EE.UU. y otras economías desarrolladas como Europa y 
emergentes de relevancia como China, vemos que la variable que se ha llevado parte importante del ajuste 
ha sido el dólar global, el que acumula un 8% de apreciación desde octubre del año pasado (gráfico 3). En 
particular, el euro ha mostrado un comportamiento altamente correlacionado con estos diferenciales de 
tasas.

Lo anterior es clave para el comportamiento de las tasas de interés y tipos de cambio en mercados 
emergentes, donde ponemos foco en América Latina. Destaca Brasil, que suma alza de tasas y un incremento 
cercano a 150 puntos base en las tasas de aterrizaje a largo plazo, seguido de Chile con un incremento de 120 
puntos base, y México con  ajustes bajo los 100 puntos base. Si bien este movimiento debiera haber 
amortiguado las dinámicas de tipo de cambio en estas economías, se observa un castigo relevante en 
nuestras monedas (gráfico 4). 

China, por su parte, reportó un crecimiento oficial cercano al 5% anual, superando ligeras expectativas de 
desaceleración. Mirando hacia 2025, persisten desafíos que podrían afectar su desempeño, tales como la 
volatilidad en el comercio internacional y la evolución de la demanda interna.

En conjunto, el escenario externo muestra una economía global que aún mantiene cierto dinamismo, liderada 
por la fortaleza de Estados Unidos y la relativa estabilidad del crecimiento chino. No obstante, los desafíos en 
materia de inflación, las incertidumbres políticas y los cambios en las políticas monetarias señalan la 
necesidad de cautela, con un foco especial en la evolución de los próximos datos macroeconómicos y en las 
decisiones de los principales bancos centrales.

La actividad económica a nivel local lleva un par de trimestres creciendo en torno a 2%, el cual es 
considerado como el de tendencia. A pesar del entorno externo menos favorable, se proyecta que este ritmo 
se mantenga en el mediano plazo, sosteniendo la dinámica de la economía local. 

En este contexto, se anticipa que la moderación de las presiones inflacionarias y las reducciones sucesivas de 
la TPM durante 2024 continúen generando condiciones financieras más favorables impulsando así el consumo 
privado, el cual se espera que muestre una mejora gradual a medida que avance el año.

Con todo, se estima que la actividad económica local mantenga un crecimiento en torno a su potencial, 
siempre y cuando no se materialicen riesgos adicionales, como un deterioro más pronunciado de las 
condiciones financieras globales o una intensificación de las tensiones geopolíticas. De mantenerse las 
proyecciones actuales, la economía transitaría hacia creciemiento del PIB de un 1,8% en 2025.
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GRÁFICO 3: DÓLAR A NIVEL GLOBAL
(ÍNDICE DXY) 

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

GRÁFICO 4: TIPO DE CAMBIO NOMINAL 
(ÍNDICE, ENE. 24=100) 

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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Un factor de riesgo relevante es la reciente depreciación del tipo de cambio, impulsada por un dólar 
fortalecido en un contexto de mayores tensiones tanto externas como internas. Se prevé que el tipo de 
cambio se mantenga en un nivel elevado por un tiempo, lo cual aumenta la incertidumbre sobre la trayectoria 
inflacionaria y la estabilidad financiera. Según nuestras estimaciones, un shock de depreciación de 5% en el 
tipo de cambio genera un aumento de la inflación anual en 60 pb. 

Con este panorama, estimamos que hacia fines de 2025 el tipo de cambio podría apreciarse hasta los $950, 
contribuyendo a cerrar parcialmente la brecha del tipo de cambio real, la cual calculamos en torno al 5% 
(gráfico 5). Dicho cálculo da cuenta de un desvío versus los fundamentales mayor a 10% cuando se consideran 
datos previos a octubre de 2019. Sin embargo, al incorporar datos posteriores al 2023, la brecha disminuye a la 
mitad y además los términos de intercambio pierden relevancia en la estimación. 

Durante el primer trimestre del año, es probable que la paridad se mantenga dentro del rango de $980-
$1000, generando presiones inflacionarias de corto plazo que llevarían la inflación a finalizar 2025 en torno a 
4%, por sobre el 3,5% que preveíamos hace algunos meses. 

Mirando hacia la segunda mitad del año, se anticipa una potencial apreciación de la moneda local ante un 
mayor optimismo interno ligado al desarrollo del proceso electoral. Sin embargo, en un contexto de inflación 
más persistente, consideramos que el Banco Central optaría por mantener una pausa en la reunión del 28 
de enero y prolongaría esta postura durante la primera mitad del año. Esto, además, estaría influenciado 
por la expectativa de que la Reserva Federal modere el ritmo de sus recortes de tasas.

Adicionalmente, es probable que se configure un escenario macroeconómico que mantenga las tasas de 
interés planas durante gran parte de 2025. No obstante, no se descartan alzas si las condiciones económicas 
lo requieren, especialmente en escenarios de aumento de la inflación o presiones externas adversas.

Para que se concreten los recortes de tasas durante el año, es necesario que se den ciertos ajustes a nivel 
externo. En particular, se requiere un debilitamiento del dólar global o una postura más moderada de parte del 
gobierno de Donald Trump. Estas condiciones contribuirían a reducir la presión sobre el tipo de cambio, 
permitiendo un escenario adecuado para implementar los recortes de tasa mencionados.

En este contexto, seguimos proyectando que la Tasa de Política Monetaria (TPM) se ubicará en 4,5% hacia 
finales del 2025, un nivel que se considera en la parte alta del rango de la tasa neutral (gráfico 6). Por su 
parte, los precios de mercado también anticipan una pausa para la reunión de enero, aunque con una tasa 
terminal estimada en 5,25%, es decir, por sobre el nivel actual de 5%.
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GRÁFICO 5: MODELO DE TIPO CAMBIO REAL

Fuente: BCCh, Bloomberg, INE y Estudios Security.  

GRÁFICO 6: CORREDOR DE TPM (%)

Fuente: BCCh, Bloomberg y Estudios Security.
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ANEXO ESTADÍSTICO
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Este informe es proporcionado únicamente con fines de orientación e información general, por lo que, en ningún caso 
él debe emplearse o considerarse como asesoría de inversión y/o financiera, recomendación, y/o oferta a firme de 
compra ni venta de valores. Asimismo, este informe no es un documento de oferta, por lo que no compromete a Grupo 
Security ni a sus filiales o empresas relacionadas a ningún acto. Este informe ha sido preparado en base a información 
pública, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables, la que, por tanto, a nuestro mejor saber y entender, se 
ajusta a los hechos y no contiene omisiones que puedan afectar su comprensión. Sin embargo, podría contener, 
eventualmente, errores, los que, no son atribuibles a, ni aceptados como propios por los autores de este informe, Grupo 
Security y sus filiales. Si bien hemos tomado precauciones razonables para que la información tenida en cuenta al 
tiempo de la elaboración de este informe se mantuviere actualizada, no podemos asegurar que ella no haya variado 
durante su elaboración y emisión. Asimismo, la información contenida aquí puede estar sujeta a cambios sin previo 
aviso. Los precios, estimaciones o valores indicados están sujetas a riesgos, incertidumbres y otros factores que 
pueden provocar que los eventos reales difieran materialmente de cualquier desarrollo anticipado, y, por tanto, 
pueden presentar variaciones con respecto a lo informado. Los inversionistas deben comprender que (i) las 
proyecciones futuras pueden no concretarse y (ii) el rendimiento pasado no es necesariamente una guía para el 
rendimiento futuro. Todas las inversiones mencionadas en este informe tienen riesgo de pérdida. Este informe no 
garantiza que las proyecciones contenidas en él estén libres de error. Ni los autores de este informe, ni Grupo Security y 
sus filiales hacen representación o garantía, expresa o implícita, sobre la precisión, completitud o integridad de este 
informe, por lo que ellos no asumen responsabilidad frente a ninguna persona por el empleo, uso o comprensión de 
este informe ni por la información contenida en él. Este informe no tiene en cuenta objetivos de inversión específicos, 
situación financiera o necesidades particulares de ninguna persona específica, por lo que las inversiones 
especificadas en él pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Éstos deben tomar sus propias 
decisiones según sus objetivos, horizontes de inversión, y sus niveles de riesgo específicos. En el caso de la renta 
variable local, sus valorizaciones se efectúan a través de un modelo de descuento de flujos de caja proyectados, cuya 
tasa de descuento se basa en un modelo de costo de capital ponderado. Los autores de este informe se encuentran 
sujetos a estrictas reglas de inversión con el objeto de evitar potenciales conflictos de interés, por lo que no hay 
conflicto que informar. Para más información sobre estas reglas, por favor dirigirse al siguiente link: [Reglamento]. 
Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por cualquier forma o medio, o (ii) redistribuida 
sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.

https://www.inversionessecurity.cl/sites/inversiones/files/documentos_descargables/Reglamento%20de%20Inversiones%20-%20Estudios%20Security.pdf
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