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CARLOS ALONSO 

Era lo que se esperaba. El mercado tenía 

internalizado que el Banco Central reduje- 

ra la Tasa de Política Monetaria (TPM) en 

25 puntos base y así fue. De manera uná- 

nime, el consejo del ente rector realizó su 

primera baja de este año y dejó la tasa de 

interés en 4,75%. 

“De concretarse el escenario central del 

Ipom de junio, en los próximos trimestres 

la TPM irá aproximándose a su rango de 

valores neutrales”, señala el Central. 

Asimismo, pone énfasis en que “el con- 

sejo evaluará los próximos movimientos 

de la TPM teniendo presente la evolución 

del escenario macroeconómico y sus im- 

plicancias para la convergencia inflacio- 

naria”. 

Y reafirma su compromiso de conducir 

la política monetaria “con flexibilidad, 

de manera que la inflación proyectada 

se ubique en 3% en el horizonte de dos 

años”. 

Este es exactamente el mismo mensaje 

y sesgo entregado en la reunión anterior, 

de junio, que implica una nueva baja pero 

que está será data dependiente. 

A nivel interno, la actividad ha evolu- 

cionado en línea con lo proyectado en el 

Ipom de junio, resalta el BC en su comuni- 

cado. Y ahí menciona la cifra de Imacec de 

mayo que creció 2,4% anual y cayó 0,2% 

mes a mes en su serie desestacionalizada. 

“Esta cifra siguió evidenciando una rever- 

sión de algunos de los factores de oferta 

que dieron impulso a la economía a ini- 

cios de año”. 

Por el lado de la demanda, apunta que 

los “indicadores de alta frecuencia mues- 

tran que el consumo privado y la forma- 

ción bruta de capital han continuado 

creciendo en los últimos meses, la última 

vía el impulso de los grandes proyectos de 

inversión”. 

No obstante, la luz de alerta la levanta 

para hablar del mercado laboral que “da 

cuenta de una lenta creación de empleo 

y un incremento de la tasa de desocupa- 

ción, en un escenario donde se ha man- 

tenido un elevado crecimiento de los sa- 

larios”. 

En junio, la inflación total se ubicó por 

debajo de lo anticipado en el último Ipom. 

En dicho mes, el IPC tuvo una variación 

mensual negativa de -0,4%, reduciendo 

su incremento anual a 4,1%. “La caída 

mensual se concentró en el componente 

volátil de la canasta, principalmente en 

alimentos y algunos bienes”, resalta. De 

hecho, dice que “la inflación subyacente, 

que excluye los precios volátiles, tuvo una 

variación mensual nula con un incremen- 

to anual que se ubicó en 3,8%. 

También resalta que “las expectativas in- 

flacionarias a dos años plazo provenientes 

tanto de la Encuesta de Expectativas Eco- 

nómicas (EEE) como de la Encuesta de 

Operadores Financieros (EOF) se ubican 

en 3%”. 

Banco Central reactiva 
proceso de baja de la tasa 
de interés: realiza primer 
recorte desde diciembre y la 
lleva a 4,75% 
De manera unánime, el consejo de la entidad redujo la Tasa de Política 
Monetaria en 25 puntos base. Con esto, el tipo rector llegó a su menor nivel en 
tres años y medio. Para adelante mantuvo el sesgo del comunicado anterior, que 
incluye un nuevo descenso, pero esta vez dependerá del escenario y los datos. Los 
economistas están divididos respecto de si ese próximo paso será en septiembre o 
ya a fin de año. 
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SIGUE El consejo del Banco Central es presidido por Rosanna Costa (en la foto al medio). 
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SIGUE 

A NIVEL EXTERNO 

Para el Banco Central, el panorama in- 

ternacional sigue marcado por la incer- 

tidumbre asociada a la evolución de las 

tensiones comerciales y sus efectos en la 

economía global, en un contexto en que 

se puso término al conflicto entre Irán e 

Israel, pero persisten tensiones bélicas. 

Asimismo, menciona que, en las sema- 

nas más recientes, el gobierno de Estados 

Unidos ha alcanzado marcos de acuerdos 

arancelarios con algunas economías. 

Paralelamente, resalta el hecho que EE. 

UU ha anunciado nuevos aranceles a paí- 

ses y sectores, destacando los anuncios 

respecto de Brasil y el cobre. “Con esto, 

el nivel de aranceles promedio de Estados 

Unidos sería mayor al estimado con la in- 

formación disponible al cierre del Ipom 

de junio”, puntualiza. 

Sobre los mercados financieros inter- 

nacionales, el Banco Central sostiene que 

han reaccionado de forma acotada ante 

esta sucesión de anuncios. “En Estados 

Unidos, las tasas de largo plazo se man- 

tienen en niveles elevados y el dólar sigue 

depreciado. En las economías emergen- 

tes, las tasas de interés de corto y largo 

plazo muestran movimientos mixtos”. 

En cuanto al precio del cobre en la Bolsa 

de Metales de Londres (BML) destaca que 

“no ha registrado variaciones significati- 

vas desde la reunión anterior, en contraste 

con el importante aumento en el precio 

de la Bolsa Mercantil de Nueva York (Co- 

mex)”. 

Por su parte, el precio del petróleo se re- 

dujo tras el citado término de las tensio- 

nes bélicas entre Irán e Israel. 

EFECTOS DE LA GUERRA COMERCIAL 

En el análisis del BC también estuvo pre- 

sente el hecho de que si la guerra comer- 

cial está teniendo efectos en la economía 

real. “En el plano real, los datos conoci- 

dos hasta ahora no dan cuenta de que las 

medidas arancelarias estén generando 

impactos negativos significativos sobre la 

economía estadounidense, aunque las ex- 

pectativas de mercado siguen anticipando 

una moderación de la actividad en el fu- 

turo”, afirman 

No obstante, acotan que “la inflación en 

ese país muestra aumentos en aquellos 

componentes expuestos a los cambios 

arancelarios, en un escenario donde se 

suman crecientes riesgos inflacionarios al 

alza”. 

REACCIONES DE LOS ECONOMISTAS 

La decisión del Central estaba en la ma- 

yoría de las apuestas de los expertos, por 

lo que hubo una buena evaluación tras la 

reunión de este martes. 

“La decisión del Banco de recortar la 

TPM en 25 puntos base me parece acer- 

tada, toda vez que la incertidumbre que 

pausó el proceso de convergencia de la 

TPM a su nivel neutral a principios de año 

se ha ido mitigando. Recordemos que la 

tasa actualmente se mantiene en terreno 

contractivo, sin embargo, las expectati- 

vas de inflación se encuentran ancladas 

en el 3% y la mayoría de los riesgos infla- 

cionarios se han disipado, por ende, hay 

espacio para que el Banco retome el pro- 

ceso de convergencia de la TPM a niveles 

neutrales”, señaló Valentina Apablaza, del 

OCEC-UDP 

César Guzmán, Gerente de Macroecono- 

mía Grupo Security, también resalta que 

“la decisión del recorte de 25 pb estaba 

plenamente internalizada en el mercado, 

justificada en la moderación de los riesgos 

para la inflación, y considerando que la 

TPM todavía se ubica por sobre los niveles 

considerados neutrales”. 

“La decisión de hoy es consistente con lo 

que se había señalizado en comunicacio- 

nes previas-minuta, IPoM y comunica- 

do post RPM de junio— y con un amplio 

consenso de mercado, que estaba alineado 

con un recorte de dicha magnitud”, indi- 

caron desde Credicorp. 

Entre los principales mensajes del BC, 

Rodrigo Montero, decano de la Facultad 

de Administración y Negocios de la U. Au- 

tónoma, señaló que “es importante hacer 

converger la TPM hacia su nivel neutral, 

en un contexto de convergencia inflacio- 

naria y de expectativas ancladas en 3%. 

Segundo, que el escenario internacional 

sigue ruidoso y con altos niveles de in- 

certidumbre, sobre todo por el lado de los 

aranceles. Y tercero, en el plano local, que 

a pesar de un mercado laboral poco diná- 

mico, los salarios siguen creciendo a tasas 

altas. Ese es un peligro, pues es una pre- 

sión de precios por el lado de la oferta”. 

Mirando lo que viene, Hermann Gonzá- 

lez, de Clapes-UC, dijo que “las proyec- 

ciones apuntan a que la inflación debiera 

terminar el año bajo 4% y estar en torno 

a 3% en el primer semestre del próximo 

año. Por lo tanto, la TPM se debiera ubi- 

car más cerca de 4% en el mismo lapso. Es 

decir, aún hay espacios para más recortes, 

pero estos no necesariamente serán con- 

secutivos.” 

Apablaza también agregó que “de todos 

modos, el Banco debiera continuar con un 

proceso gradual de recortes de tasa y, en la 

medida que se mantengan las condiciones 

actuales, el Banco debiera optar por repe- 

tir el recorte de 25 pb a fines de 2025 para 

cerrar el año con una tasa de 4,5%”. 

Misma proyección tiene Guzmán, quien 

ve una TPM En 4,5% a fines de año. 

Jorge Selaive de Scotiabank ve un nuevo 

recorte, pero no está completamente zan- 

jado que sea en septiembre. “Esperamos 

que el BC concrete un nuevo recorte de 

25 pb. en la RPM de septiembre con una 

probabilidad acotada y de no mediar sor- 

presas inflacionarias y/o depreciaciones 

sustantivas del peso durante las próximas 

semanas. El alza de los salarios y una re- 

siliente inflación subyacente nos llevan no 

dar por garantizado un recorte consecu- 

tivo y condicionarlo a los factores men- 

cionados en conjunto con la evolución del 

escenario externo”, dijo en un informe. Q   
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Mercado financiero está 
dividido sobre los efectos 
de recorte de la TPM en el 
tipo de cambio 
Este martes el BC recortó la TPM en 25 puntos básicos, 
algo que ya estaba internalizado por el mercado. Sin 
embargo, sí podría tener efectos a la baja sobre el peso 
chileno. 

MAXIMILIANO VILLENA 

La reducción de 25 puntos básicos en 

la Tasa de Política Monetaria, anunciada 

este martes por el Banco Central, sería 

una información ya internalizada por los 

inversionistas, aunque no hay consenso 

en el mercado respecto de si tendrá efec- 

tos sobre el peso chileno. 

En su comunicado, el Emisor señaló 

que “de concretarse el escenario central 

del IPoM de junio, en los próximos tri- 

mestres la TPM irá aproximándose a su 

rango de valores neutrales”. 

“El Consejo evaluará los próximos mo- 

vimientos de la TPM teniendo presente la 

evolución del escenario macroeconómi- 

co y sus implicancias para la convergen- 

cia inflacionaria”, sostuvo. 

Entre sus argumentos, señaló que en 

junio la inflación total se ubicó por de- 

bajo de lo anticipado en el último IPoM, 

y que “La actividad ha evolucionado en 

línea con lo proyectado”. 

En tanto, explicó que “en el mercado 

financiero local, en comparación con la 

última Reunión, las tasas de interés de 

corto y largo plazo presentan variacio- 

nes acotadas, mientras que el peso se ha 

depreciado”, a la vez que “los mercados 

financieros internacionales han reaccio- 

nado de forma acotada ante esta sucesión 

de anuncios”. 

Según Jorge Herrera, subgerente de 

Estrategia de Inversión de Principal, “al 

estar el movimiento bastante anticipado 

por el mercado, no creemos que se ob- 

serven movimientos relevantes en el va- 

lor de los activos financieros producto de 

esta noticia”. 

En esa línea, Ariel Nachari, estratega 

jefe de Inversiones de SURA Investments, 

señala que “el mercado ya había incorpo- 

rado en sus expectativas el recorte de 25 

puntos base en la Tasa de Política Mone- 

taria, por lo que no anticipamos impac- 

tos significativos sobre los activos”. 

Este martes, el dólar se empinó $4,7 

hasta llegar a los $971,7. En lo que va del 

mes, acumula un alza de $35,1, pero en lo 

que val del presente año anota una caída 

de $25,5. 

Sin embargo, Luis Felipe Alarcón, eco- 

nomista de EuroAmerica, sostiene que 

“si bien, la decisión era ampliamente es- 

perada, el sesgo (calcado al de la reunión 

anterior) deja la puerta abierta a más 

recortes de tasa (incluso en la siguiente 

reunión), lo que podría seguir alimen- 

tando la depreciación del peso, más con 

una Fed que con suerte bajaría tasas en 

septiembre. Por lo mismo, podríamos 

ver algo más de caídas en tasas nomina- 

les locales, pero básicamente concentra- 

do en el money market”. 

Emanoelle Santos, analista de merca- 

dos XTB Latam, comenta que “la decisión 

del Banco Central chileno de reducir la 

TPM amplía la brecha de tasas respecto a 

Estados Unidos, donde las tasas de largo 

plazo se mantienen elevadas. Esto resta 

atractivo relativo al peso y puede seguir 

presionando su cotización en el corto 

plazo, especialmente si la Reserva Fede- 

ral adopta un tono más restrictivo o no 

ofrece señales claras de relajación en su 

reunión de esta semana”. 

“El debilitamiento del peso chileno 

responde a un choque externo de natu- 

raleza financiera y geopolítica, que por 

ahora podría opacar los fundamentos lo- 

cales más positivos. En este escenario, la 

autoridad monetaria deberá seguir cali- 

brando cuidadosamente su política, para 

no erosionar aún más el atractivo de los 

activos locales”, sostiene Santos. 

Por otra parte, cabe recordar que el 

recorte en las tasas por parte del Banco 

Central tiene efecto sobre las tasas de 

corto plazo en el mercado financiero, por 

lo que se podrían ver reducciones en las 

tasas de créditos de consumo, líneas de 

crédito y tarjetas de crédito.Q
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