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BC mantiene tasa en 5% enmedio de
incertidumbre por escenario global

De forma unanime, ¢ consejo del Banco Central optd por una tercera mantencién consecutiva del tipo rector, e
insistio en la “necesidad de cautela” respecto a la inflacion, pese a que ve senales de que continuaria en el futuro su

trayectoria rumbo a la meta.

MAXIMILIANO VILLENA

Una notade cautela ante los anuncios deim-
posicion dearanceles pusoel Banco Central, que
en su Reunion de Politica Monetaria de este
martes, en la que acordd - por unanimidad del
consejo- mantener la tasa de interés en 5%.

Segtin la entidad comandada por Rosanna
Costa, “los cambios en la politica comercial a
nivel global han deteriorado las perspectivas de
crecimiento mundial, a la vez que han au-
mentado la incertidumbre sobre su evolucion
futura”.

En esalinea, explico que “lamagnitudy tem-
poralidad de estos efectos en la economia lo-
calaun son inciertos. Respecto de la inflacion,
sibien continuard en niveles elevadosenloin-
mediato, suevolucionreciente y lade sus prin-
cipales determinantes reafirman las perspec-
tivas de convergencia contenidasen el IPoM de
marzo. Con todo, se mantiene la necesidad de
cautela”.

Ante este escenario, sefialé que “el Consejo
evaluard los proximos movimientos de la TPM
teniendo presente la evolucion del escenario
macroeconémico y sus implicancias para la
convergenciainflacionaria. Ademas, reafirma
su compromiso de conducir la politica mone-
taria con flexibilidad, de manera que la infla-
cion proyectada se ubique en 3% enel horizon-
te de dos anos”.

Esta es la tercera mantencion consecutivade
la TPM, luego de las reuniones de enero y de
marzo.

Segutinel BC, los cambiosenla politica comer-
cialanivel global “han deteriorado las perspec-
tivas de crecimiento mundial, a lavezque han
aumentado la incertidumbre sobre su evolucion
futura”.

No obstante, “la magnitud y temporalidad de
estos efectos en la economia local atin son in-
ciertos. Respecto de la inflacion, si bien conti-
nuard en niveles elevados en lo inmediato, su
evolucion reciente y la de sus principales de-
terminantes reafirman las perspectivasde con-
vergencia contenidas en el [PoM de marzo.
Con todo, se mantiene la necesidad de caute-
la”.

Sobre la evolucionde lainflacién, el BC agre-
goque “enmarzo, lainflacion total se ubic en
4,9% anual, en linea con lo previsto en el ulti-
mo IPoM. Lainflacién subyacente, encambio,
fue algo menor que lo proyectado (3,7% anual),
diferencia que se explicé tanto por la evolucion
de los precios de bienes como de servicios,
aunque con lainfluencia de items puntuales en

estos tiltimos™.

“Las expectativas deinflaciéna dos afos pla-
zo se han ajustado hacia 3%, sib ien
algunos indicadores siguen por sobre ese va-
lor”, indica.

Andrés Pérez, economista jefe de Itau, sefia-
la que “creemos que el Consejo solodiscutiola
opcién de mantener la tasa en 5%, y que “es-
timamos que la TPM en términos reales ex
ante, es decir, descontdndole la expectativa de
inflacion a un aio de la TPM nominal, llega a
1,4% en el rango superior de lo planteado por
elBC(0,5-1,5%). Medida en términos ex post,
la tasa se encuentra dentro de las mas bajas del
mundo”.

El economista jefe de BCI, Sergio Lehmann,
sefala que “ si bien reconoce un impacto de la
guerra comercial y una inflacion subyacente
que desciende algo mds rapido, prevalece un
tono de cautela. Me parece que hay espacio para
reconocer que los recortes de tasas podrianre-
tomarse durante el segundo semestre”.

Segtin Bice Inversiones, “atinnoestinlos ar-
gumentos suficientes para reanudar el proce-
so de bajas en la TPM en el corto plazo, por
cuanto lainflacion mantiene una evolucion so-
bre los objetivos y existe una alta incertidum-

bre sobre su comportamiento futuro debido a
los elementos externos™.

No obstante, apunto que “en la medida que
las condiciones transiten hacia unescenariode
menores riesgos al alza sobre laevolucion dela
inflacion, sumado amayores grados de holgu-
ra si la Reserva Federal realiza eventuales recor-
tes en su tasa de Fondos Federales, podriamos
observar bajas en laTPM en el segundo semes-
tre que la podrian llevar a un nivel de 4,5% a
finde ano”.

ESCENARIO INTERNACIONAL

Sobre los anuncios arancelarios por parte de
EEUU ysuimpacto global, el Banco Central sos-
tuvo que “la incertidumbre acercade las pers-
pectivas para la economia mundial ha aumen-
tado considerablemente desde la reunion an-
terior, en particular tras los anuncios
arancelarios realizados por Estados Unidos a
inicios de abril y sus desarrollos posteriores”.

A juicio del Emisor, los anuncios han lleva-
do a “una percepcion negativa sobre el desem-
peno futuro de la economia estadounidense,
junto con perspectivas de mayor inflacién. En
elrestodel mundo, tambiénse percibe que es-
toseventosy los conflictos geopoliticos tendran
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efectos negativos en el crecimiento. Respecto
de las presiones sobre los precios, podrian re-
ducirse en aquellos paises que no modifiquen
su politica comercial”.

En su andlisis, el BC sostuvo que losanuncios
implicaron movimientos significativos de los
mercados financieros globales, donde resalta “la
evolucion de las tasas de largo plazo estadou-
nidenses —que tuvieron alzas importantes du-
rante abril-y el ddlar, que no ha sido la habi-
tual ante eventos de incertidumbre global en los
que suele actuar como refugio”.

Estos movimientos se diferencian de lo ocu-
rrido en otras economias, donde se anotan
cafdas de las tasas de largo plazo en varias de
ellas y movimientos mixtos de las monedas.

“Respecto de las bolsas, se aprecian movi-
mientos mixtos, destacando la caida en Esta-
dos Unidosy el aumento en América Latina. En
este periodo, el precio del cobre (BML) ha ba-
jado en tormo a 3%, mientras el precio del ba-
rril de petréleo (promedio WTI-Brent) ha cai-
do cerca de 12%”, detall6.

En Chile, explico, las condiciones financie-
ras “han mejorado, observandose una dismi-
nucion de las tasas de interés de corto y largo
plazo, una apreciacion del pesoy un alzadela
bolsa. El crédito no muestragrandes cambios”.

En este contexto, “los indicadores de activi-
dad contintian apuntando a un mayor dinamis-
mo reciente, en buena parte por el desempe-
no desectores de oferta asociados a las expor-
taciones, acompanado de una recuperacion
gradual de lademanda interna”, indic6.@



