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Banco Central abre la puerta a retomar 
las bajas de tasas y economistas anticipan 
que sería entre julio y septiembre 

: mantuvo 

la Tasa de Política 
Monetaria en 5%, pero 
delineó que en los 
“próximos trimestres” 
la política monetaria 
volvería a los recortes. 

CARLOS ALONSO 

La tasa de interés se mantuvo en 5% como 

lo esperaba el mercado. Pero en el análisis 

que entregó el Banco Central en su comu- 

nicado de la Reunión de Política Moneta- 

ria de junio explicitó nuevamente que los 

próximos movimientos de la Tasa de Políti- 

ca Monetaria (TPM) serán a la baja, abrien- 

do nuevamente esa puerta de forma explí- 

cita, lo que no pasaba desde diciembre. 

En este comunicado, además anticipó 

el escenario que vendrá en el Informe de 

Política Monetaria (Ipom) de junio que se 

presentará este miércoles. “De concretarse 

el escenario central del Ipom de junio, en 

los próximos trimestres la TPM irá aproxi- 

mándose a su rango de valores neutrales”, 

es decir, bajará, ya que la TPM neutral está 

en torno a 4%, según las estimaciones del 

propio instituto emisor. 

No obstante, recalcó que “el Consejo eva- 

luará los próximos movimientos de la TPM 

teniendo presente la evolución del esce- 

nario macroeconómico y sus implicancias 

para la convergencia inflacionaria”. Y rea- 

firmó su compromiso de conducir “la polí- 

tica monetaria con flexibilidad, de manera 

que la inflación proyectada se ubique en 3% 

en el horizonte de dos años”. 

Lo interno 

En el análisis que realizó el Central de la 

marcha de la economía local, señaló que “la 

actividad del primer trimestre de 2025 fue 

más dinámica que lo previsto, impulsada 

por los sectores asociados a las exportacio- 

nes. Los últimos Imacec mostraron cierta 

reversión de los factores de oferta, mientras 

que los sectores de servicios siguieron diná- 

micos”. 

Asimismo, dijo que “la demanda interna 
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SIGUE 

ha continuado aumentando según lo pro- 

yectado. El consumo, en especial el de bie- 

nes, se expandió en el primer trimestre. La 

formación bruta de capital fijo tuvo un bajo 

desempeño a inicios de año, no obstante, 

diversos antecedentes apuntan a un mayor 

impulso hacia adelante”. 

Sobre el mercado laboral, mencionan que 

su situación actual “da cuenta de una lenta 

creación de empleo y un incremento de la 

tasa de desocupación, en un escenario don- 

de se ha mantenido un elevado crecimiento 

de los salarios”. 

Sobre la inflación resaltó que “durante los 

últimos meses la inflación ha evolucionado 

en línea con lo proyectado y se han modera- 

do los riesgos al alza que se habían levanta- 

do en la primera parte del año”. 

LO EXTERNO 

A nivel internacional, el Banco Central 

resalta dos hechos que están generando 

incertidumbre y volatilidad en los mer- 

cados. Lo primer que menciona son “las 

tensiones comerciales (guerra comercial) 
y sus efectos en la economía global”. Si 

bien dice que “hay cierto consenso res- 

pecto de que los principales efectos se 

darán en la economía estadounidense, las 

perspectivas de crecimiento para ese país 

han seguido disminuyendo, mientras que 

para otras economías los ajustes han sido 

menores”. 

En cuanto a la inflación, puntualiza que 

“los datos en Estados Unidos han sorpren- 

dido a la baja en los últimos registros, los 

efectos esperados del conflicto comercial 

implican riesgos elevados”. El segundo 

factor que enfatiza a nivel global es “el es- 

calamiento del conflicto bélico en Medio 

Oriente que añade mayor incertidumbre 

a este panorama. Se desconoce su alcance, 

desarrollo y eventuales impactos sobre la 

economía mundial y local, por lo que es un 

factor a monitorear”. 

Esto porque “los eventos recientes en Me- 

dio Oriente introducen una nueva fuente de 

incertidumbre, cuyos desarrollos podrían 

llevar a escenarios más complejos”. 

Sobre los mercados financieros interna- 

cionales, el BC sostuvo que han moderado 

los efectos iniciales de las tensiones co- 

merciales. “Tras un importante deterioro 

durante abril, las bolsas de las economías 

desarrolladas han exhibido una recupera- 

ción en semanas recientes, aunque el dólar 

permanece depreciado y los diferenciales 

de tasas largas respecto de Estados Unidos 

siguen siendo menores”. 

Sobre el precio del cobre destacó que subió 

respecto de la reunión previa, mientras el 

petróleo (promedio WTI-Brent) ha aumen- 

tado, destacando su alza tras el escalamien- 

to bélico de los últimos días. 

Por su parte indicó que “el mercado finan- 

ciero local ha seguido las tendencias del res- 

to de los países emergentes. El tipo de cam- 

bio y las tasas de largo plazo se ubican en 

niveles similares a los de la reunión previa, 

mientras el IPSA ha acumulado ganancias. 

El crédito no muestra grandes cambios”. 

¿JULIO O SEPTIEMBRE? 

Dado esta puerta que reabre el Central, los 

economistas afirman que hay más elemen- 

tos para esperar que el primer recorte de la 

tasa de interés se concrete entre julio o sep- 

tiembre. Esto quiere decir en alguna de las 

dos siguientes reuniones, ya que en agosto 

no hay. 

“Creo que la decisión sobre el próximo 

recorte estará bastante influenciada por 

el alcance que tenga el conflicto en Medio 

Oriente, sin embargo, nuestra percepción 

actual es que el conflicto tendrá un impacto 

transitorio y acotado, de modo que no de- 

biera afectar la trayectoria de convergencia 

inflacionaria”, afirma la economista del 

OCEC-UDP, Valentina Apablaza. 

En este escenario, Apablaza enfatiza que si 

el conflicto es acotado “se mantiene abierta 

la posibilidad que el BC realice un primer 

recorte de 25 puntos base en julio y un se- 

gundo recorte en el último trimestre, para 

finalizar el año en torno a 4,5%”. 

Una posición similar entrega Rodrigo 

Montero, decano de la Facultad de Admi- 

nistración y Negocios de la Universidad Au- 

tónoma, quien plantea que “en julio podría 

concretarse la primera rebaja de 25 puntos 

base, y una segunda baja debería darse en 

algún momento del último trimestre del 

presente año de 25 puntos base, para cerrar 

en 4,5% este 2025”. 

Lo mismo plantean desde Coopeuch, 

quienes afirman que “en la medida que 

las tensiones externas se moderen —y no se 

incorporen eventos adicionales— las condi- 

ciones están para que esto se concrete en la 

RPM de julio”. 

En Santander tenían la expectativa de que 

el recorte se hubiera concretado en esta re- 

unión. “Las condiciones estaban dadas para 

iniciar este mes el recorte de tasas: precios 

inflacionarios que se habían moderado y 

sorprendido a la baja en el componente 

subyacente, junto con expectativas a dos 

años ancladas en la meta y un escenario 

global más deteriorado”. Sin embargo, agre- 

gan que “el Consejo del Banco Central vuel- 

ve a mostrar cautela, lo que probablemente 

está asociada a la guerra en Medio Oriente 

que, para el instituto emisor, es un factor 

de incertidumbre y un elemento adicional 

significativo y con consecuencias aún por 

determinar”. 

Un poco más cauto se muestra Felipe Alar- 

cón, economista de Euroamerica, quien 

indica que “nuestro escenario base sigue 

apuntando a septiembre como el mes en 

que se retomarían los recortes, aunque no 

es descartable que eso se adelante a julio si 

el escenario macro lo permite”. Para fin de 

año, en tanto, se mantiene una proyección 

de la TPM en 4,5%. 

Misma visión es la que entrega Nathan 

Pincheira, economista jefe de Fynsa, que 

menciona que “en el Ipom de septiembre se 

podría dar el primer movimiento. Estima- 

mos que la TPM cerraría 2025 en 4,25%”. Q   

| Miércoles 18 |junio|2025  P3 

Edición papel digital 

Bolsas mundiales 
retroceden por conflicto 
entre Israel e Irán y el 
precio del petróleo se 
dispara otra vez 
Las bolsas en Wall Street anotaron caídas. En Chile el 
IPSA siguió esa tendencia y retrocedió 0,9%. Mientras, 
el valor del crudo saltó más de 4%, en medio del 
aumento de las tensiones y señales de escalamiento del 
enfrentamiento en Medio Oriente. 

DAVID NOGALES 

—La escalada bélica en Medio Oriente 

volvió a afectar el ánimo de los inversio- 

nistas, especialmente luego que el pre- 

sidente Donald Trump abandonara de 

forma anticipada la cumbre del G7 para 

abordar esa materia y sin mayores avan- 

ces en materia comercial. 

Las acciones globales agrupadas en el 

índice MSCI World registraron un fuer- 

te retroceso de 0,98%, mientras que 

MSCI ACWI que incluye a los emergen- 

te bajó 0,91% al cierre de esta edición. 

En la Bolsa de Nueva York, el índice princi- 

pal Dow Jones retrocedió 0,70%, el tecno- 

lógico Nasdaq perdió 0,91% y el ampliado 

S€P 500 un 0,84%. 

En tanto en Chile, las acciones siguieron 

esta vez la tendencia global y se despidie- 

ron de las operaciones con una caída de 

0,90%. Latam fue una de las acciones más 

castigadas del día, con un retroceso de 

1,28%. 

Este lunes, accionistas internacionales de 

Latam Airlines vendieron un 3,3% de las 

acciones de la empresa y la aerolínea en- 

vió un nuevo prospecto a la Comisión de 

Bolsa y Valores (SEC) de Estados Unidos, 
con información respecto a la compañía. 

Otra acción destacada de la plaza local fue 

Falabella, justo en medio de la venta de ac- 

ciones de Bethia que se valoró en más de 

US$ 65 millones (ver nota en página 9). 

TEMOR POR MEDIO ORIENTE 

En la jornada previa, los mercados lo- 

graron alzas y el precio del petróleo, 

de hecho, bajó ante la expectativa de 

que el conflicto no se extendería, pero 

las declaraciones de Trump en torno 

a que los iraníes en Teherán deberían 

evacuar la capital reflotó los temores. 

China, de hecho, dijo que Estados Unidos 

le está echando gasolina al fuego en el con- 

flicto. 

En su estilo y a través de su red Truth 

Social, Trump llamó a una “¡RENDICIÓN 
INCONDICIONAL!” de Irán, especificando 

que no desea matar a su guía supremo “al 

menos no por ahora”, en el quinto día de 

la confrontación militar entre Teherán e 

Israel desencadenada por un ataque israelí. 

En ese contexto, los precios del petróleo 

se dispararon una vez más. El barril de 

Brent del mar del Norte, para entrega en 

agosto, aumentó un 4,40%, a US$ 76,45, 

mientras que el West Texas Intermedia- 

te (WTI), para entrega en julio, ganó un 

4,28%, a US$ 74,84. 

“Las tensiones en Medio  Orien- 

te no muestran señales de disminuir, 

lo que pone a los inversores en aler- 

ta máxima”, dijo Russ Mould, director 

de inversiones de AJ Bell, reporta AFP. 

Trump abandonó antes de tiempo la cum- 

bre del G-7 y varias conversaciones sobre 

comercio, cuyo objetivo era aliviar las ten- 

siones por aranceles y otros asuntos. 

En Chile en tanto, el dólar subió un $ 9,20 

respecto al cierre de este lunes y llegó a un 

valor de $ 945 la unidad. 

Por otro lado, la Reserva Federal inició el 

martes una reunión de política monetaria 

de dos días, y se espera ampliamente que 

el banco central estadounidense mantenga 

las tasas de interés a pesar de los repetidos 

intentos del presidente Donald Trump por 

recortarlas. Q
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