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Una inflacion sin productos
volatiles mas moderada
y menor actividad: 1os

argumentos del mercado

M Los analistas
apuestan porque
el instituto emisor
recortara su tipo
rector en 25 puntos
base en la reunidn
del 28 y 29 de julio.

POR CATALINA VERGARA

¢Es el momento de que el Banco
Central retome los recortes en la
Tasa de Politica Monetaria (TPM)?

Desde diciembre de 2024 que el
tipo rector se ubica en un nivel de
5%. Pero este lunes, la Gltima En-
cuesta de Operadores Financieros
(EOF) proyect6 unabaja de 25 puntos
base (pb.) para el reunién del 28 y
29 de julio. Con ello, la tasa clave
llegaria a 4,75%.

Desde el mercado creen que el
Consejo del Banco Central ya esta
listo para retomar los movimientos
en el tipo de interés. “Las con-
diciones macroeconémicas para
respaldar el reinicio del ciclo de
recortes de TPM han estado pre-
sentes incluso antes de la RPM de
junio”, opind el economista jefe de
Coopeuch, Felipe Ramirez.

“El principal argumento para
recortar la tasa es que la inflacién
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ha continuado su tendencia a la
baja, especialmente el indice sin
volatiles, que incluso ha bajado mas
rapidamente de lo que proyectaba
el Central. No se ha visto un tras-
paso relevante del ajuste tarifario
a los precios, que hace algunos
meses era el principal riesgo para
lainflacion”, sefiald la economista
jefa de Fintual, Priscila Robledo.

“Ademas, con una demanda in-
terna sélida y un consumo privado
al alza, anticipar la baja tendria un
efecto limitado, ya que el mercado
ya haincorporado las reduccionesy
las tasas a largo plazo marcan una
senda a la baja”, complementd la
economista de Inversiones Security,
Marcela Calisto.

De no haber una flexibilizacion
monetaria, Ramirez ve dos riesgos:

para bajar la tasa este mes

TASA DE POLITICA
MONETARIA
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que el banco estaria poniendo un
freno innecesario a la economia,
con el riesgo de tener que bajar muy
rapido después; y que el corredor de
TPM perderia utilidad, lo que com-
plejizaria la proyeccion de la tasa.

sRazones para mantener?

A juicio del gerente de Estudios
de Gemines, Alejandro Fernindez,
existen dos argumentos para no
implementar cambios en la TPM.

“Por una parte, la inflacion
sigue estando excesivamente
elevada respecto de la meta y ha
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avanzado muy poco en la direccién
deseada en los ultimos meses.
Por otro lado, el Banco Central no
deberia tomar sus decisiones de
politica en ausencia de un andlisis
y estimacidn de lo que ocurre en
el exterior”, planted.
Fernandez sostuvo que no es
evidente que la Reserva Federal re-
ducira su tasa en julioy “es riesgoso
reducir aiin mas el diferencial entre
la TPMy la Fed Funds Rate (FFR) en

IPC negativo en
Junio y dolar a
$ 930 este mes

o El sondeo del instituto
emisor también reve-

16 que los analistas del
mercado financiero local
y entidades extranjeras
que operan activamente
en Chile, esperan que el
Consejo mantenga la tasa
en la Reunion de Politi-
ca Monetaria (RPM) de
septiembre.

Ya en la cita de octubre, el
ente auténomo volveria a
bajar el tipo rector en 25
puntos, y en diciembre se
optaria por mantener. Asi,
la tasa de interés cerraria
el afo en 4,5%.

En un horizonte de 12
meses, la TPM estaria en
4,25%.

En el caso de la inflacidn,
los operadores financieros
prevén que alcance un ni-
vel de 3,2% en 12 meses,
mientras que en dos afos
estaria en la meta de 3%.
Por su parte, en el corto
plazo, el Indice de Precios
al Consumidor (IPC) ano-
tarfa una variacién men-
sual de -0,2% en junio y
de 0,6% en julio.

Para el tipo de cambio,
tanto en siete como 28
dias hacia adelante, el
mercado proyecta que es-
tard en un nivel de $ 930.

un escenario tan incierto y volatil”.

El economista y estratega de
inversiones para Latam de Zurich
AGF, Gustavo Yana, cree que el
Central preferird esperar al menos
hasta la reunion de septiembre.

Esto, dado que el diferencial entre
la TPM local y la tasa de referencia
de la Fed estd cercano a minimos
histdricos, lo que representa una
variable critica para sostener el
equilibrio del mercado cambiario
entre el peso chileno y el ddlar,
el cual ha sido favorable para la
tarea antinflacionaria en lo que
va del ano; y considerando que el
consenso del mercado espera que
la Fed inicie sus recortes recién en
el noveno mes.

El gerente de estudios de Gemines
también ve un riesgo en que “se
pierda la credibilidad del compro-
miso antiinflacionario del Banco
Central que parece muy deseoso de
bajar la tasa de politica monetaria
con cualquier excusa”.

En el escenario actual, dijo, “esto
puede llevar a una debilidad en el
peso que vuelva a alimentar las
presiones inflacionarias. Ademas,
es poco lo que se puede ganar ba-
jandola TPM en 25 pb. ahora versus
esperar a septiembre u octubre
cuando, ojala, el escenario puede
estar un poco mas claro”, cerré.



