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

El ente rector mantuvo
la Tasa de Politica
Monetaria en 5%, pero
deline6 que en los
“proximos trimestres”

la politica monetaria
volveria a los recortes.

CARLOS ALONSO

La tasa de interés se mantuvo en 5% como
lo esperaba el mercado. Pero en el andlisis
que entrego el Banco Central en su comu-
nicado de la Reunion de Politica Moneta-
ria de junio explicité nuevamente que los
proximos movimientos de la Tasa de Politi-
ca Monetaria (TPM) seran a la baja, abrien-
do nuevamente esa puerta de forma expli-
cita, lo que no pasaba desde diciembre.

En este comunicado, ademds anticipd
el escenario que vendrd en el Informe de
Politica Monetaria (Ipom) de junio que se
presentard este miércoles. “De concretarse

el escenario central del Ipom de junio, en
los proximos trimestres la TPM ird aproxi-
médndose a su rango de valores neutrales”,
es decir, bajard, ya que la TPM neutral estd
en torno a 4%, segun las estimaciones del
propio instituto emisor.

No obstante, recalcé que “el Consejo eva-
luard los proximos movimientos de la TPM
teniendo presente la evolucién del esce-
nario macroeconémico y sus implicancias
para la convergencia inflacionaria”. Y rea-
firmé su compromiso de conducir “la poli-
tica monetaria con flexibilidad, de manera
que la inflacién proyectada se ubique en 3%

en el horizonte de dos afos”.

Lo interno

En el andlisis que realizo el Central de la
marcha de la economia local, sefalé que “la
actividad del primer trimestre de 2025 fue
mas dindmica que lo previsto, impulsada
por los sectores asociados a las exportacio-
nes. Los ultimos Imacec mostraron cierta
reversion de los factores de oferta, mientras
que los sectores de servicios siguieron dind-
micos”.

Asimismo, dijo que “la demanda interna
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ha continuado aumentando segun lo pro-
yectado. El consumo, en especial el de bie-
nes, se expandio en el primer trimestre. La
formacion bruta de capital fijo tuvo un bajo
desempeno a inicios de ano, no obstante,
diversos antecedentes apuntan a un mayor
impulso hacia adelante”.

Sobre el mercado laboral, mencionan que
su situacion actual “da cuenta de una lenta
creacion de empleo y un incremento de la
tasa de desocupacion, en un escenario don-
de se ha mantenido un elevado crecimiento
de los salarios”.

Sobre la inflacién resalté que “durante los
ultimos meses la inflacion ha evolucionado
en linea con lo proyectadoy se han modera-
do los riesgos al alza que se habian levanta-
do en la primera parte del afio”.

LO EXTERNO

A nivel internacional, el Banco Central
resalta dos hechos que estin generando
incertidumbre y volatilidad en los mer-
cados. Lo primer que menciona son “las
tensiones comerciales (guerra comercial)
y sus efectos en la economia global”. Si
bien dice que “hay cierto consenso res-
pecto de que los principales efectos se
dardn en la economia estadounidense, las
perspectivas de crecimiento para ese pais
han seguido disminuyendo, mientras que
para otras economias los ajustes han sido
menores”.

En cuanto a la inflacién, puntualiza que
“los datos en Estados Unidos han sorpren-
dido a la baja en los ultimos 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 afade mayor incertidumbre
a este panorama. Se desconoce su alcance,
desarrollo y eventuales impactos sobre la
economia 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 podrian
llevar a escenarios mds 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 economias
desarrolladas han exhibido una recupera-
cién en semanas recientes, aunque el dolar
permanece depreciado y los diferenciales
de tasas largas respecto de Estados Unidos
siguen siendo menores”.

Sobre el precio del cobre destaco que subid
respecto de la reunion previa, mientras el
petroleo (promedio WTI-Brent) ha aumen-
tado, destacando su alza tras el escalamien-
to bélico de los ultimos dias.

Por su parte indicé que “el mercado finan-
ciero local ha seguido las tendencias del res-
to de los paises emergentes. El tipo de cam-
bio y las tasas de largo plazo se ubican en
niveles similares a los de la reunion 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 mas 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 decision sobre el proximo
recorte estard bastante influenciada por
el alcance que tenga el conflicto en Medio
Oriente, sin embargo, nuestra percepcion
actual es que el conflicto tendrd 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 ultimo trimestre, para
finalizar el afo en torno a 4,5%".

Una posicion similar entrega Rodrigo
Montero, decano de la Facultad de Admi-
nistracion y Negocios de la Universidad Au-
téonoma, quien plantea que “en julio podria
concretarse la primera rebaja de 25 puntos
base, y una segunda baja deberia darse en
algin momento del ultimo trimestre del
presente afio 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 estdn para que esto se concrete en la
RPM de julio”.

En Santander tenian la expectativa de que
el recorte se hubiera concretado en esta re-
union. “Las condiciones estaban dadas para
iniciar este mes el recorte de tasas: precios
inflacionarios que se habian moderado y
sorprendido a la baja en el componente
subyacente, junto con expectativas a dos
anos ancladas en la meta y un escenario
global més deteriorado”. Sin embargo, agre-
gan que “el Consejo del Banco Central vuel-
ve a mostrar cautela, lo que probablemente
estd 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 aun por
determinar”.

Un poco mds cauto se muestra Felipe Alar-
con, economista de Euroamerica, quien
indica que “nuestro escenario base sigue
apuntando a septiembre como el mes en
que se retomarian los recortes, aunque no
es descartable que eso se adelante a julio si
el escenario macro lo permite”. Para fin de
ano, en tanto, se mantiene una proyeccion
dela TPM en 4,5%.

Misma vision es la que entrega Nathan
Pincheira, economista jefe de Fynsa, que
menciona que “en el Ipom de septiembre se
podria dar el primer movimiento. Estima-
mos que la TPM cerraria 2025 en 4,25%". @



