
Para Carolina Grünwald, eco-
nomista jefe de Prudential AGF,
era el momento de esperar y no
bajar ahora la Tasa de Política
Monetaria (TPM) del Banco
Central. La experta sí apuesta a
un nuevo recorte de 25 puntos
base de aquí a fin de año.

—¿Esperaba la rebaja de la
TPM que informó ayer el Ban-
co Central?

“Era la magnitud y la direc-
ción que esperaba el mercado
de manera bastante unánime,
aunque yo no la habría recorta-
do todavía”.

—¿Qué factores cree que influ-
yeron en la decisión que adoptó
el Consejo del BC?

“El factor más importante fue-
ron las expectativas de recorte
por parte del mercado. La políti-
ca monetaria actual debe condu-
cirse ‘sin sorpresas’ y creo que
eso debe haber pesado en la deci-
sión unánime. En el comunicado
per se no me parece que haya al-
gún elemento decisivo adicional.
Describe que la situación inter-
nacional continúa incierta, con
riesgos inflacionarios al alza para
Estados Unidos y un dólar que
ha ganado valor en el último
mes. Todo esto, para mí, son ra-
zones para mantener la tasa”.

“A esto se suma el diferen-
cial de tasas con EE.UU., que
va a presionar hacia abajo aún
más el peso, es decir, tipo de
cambio hacia arriba, y el hecho
de que la sorpresa inflaciona-
ria de junio en Chile se debió
mayormente a componentes

volátiles, y que para julio se
está anticipando una inflación
alta —entre 0,6% y 0,7%—.
Por el lado de la actividad lo-
cal, el Banco Central ve tanto
un consumo privado como
una inversión dinámica, en
base a datos de alta frecuencia,
junto con una actividad total
que declara ha evolucionado
en línea con lo anticipado”.

—¿Con este movimiento está
implícito que la inflación está
más controlada para este año?

“No necesariamente, o no al-
go diferente a lo que se tiene en
el IPoM de junio, donde se esti-
ma hacia fin de año una infla-
ción de 3,7%. Las expectativas
están ancladas en 3%”.

—¿Es esperable que sucedan
nuevos ajustes a la baja de la
TPM el resto del año?

“Sí, estimamos un nuevo re-
corte de 25 puntos base de aquí
a fin de año”.

Carolina Grünwald, de Prudential: 

“Era la magnitud 
y la dirección que
esperaba el mercado”

Por factores externos asociados a
EE.UU., la economista no era partidaria
de recortar la tasa en esta reunión. 

J. P. PALACIOS

Carolina Grünwald
, economista.
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El economista jefe para La-
tam de Itaú, Andrés Pérez, se
acopla al consenso del merca-
do y cree que el Banco Central
hizo lo correcto con materia-
lizar el primer recorte de la ta-
s a d e p o l í t i c a m o n e t a r i a
(TPM) en el año, desde 5% a
4,75%, y si bien anticipa nue-
vos ajustes a la baja en las pró-
ximas tres reuniones de polí-
tica monetaria (RPM), pro-
yecta que el año terminará
con la tasa rectora en 4,25%.

—¿Está de acuerdo con la deci-
sión que toma el Banco Central?

“La decisión de reducir la
TPM en 25 puntos base de for-
ma unánime estuvo en línea
con nuestra proyección y el am-
plio consenso del mercado.
Probablemente, el Consejo eva-
luó la opción de mantener la
TPM en esta reunión, además
de la decisión de consenso por
reducir, elementos que conoce-
remos en la minuta que se pu-
blicará el 13 de agosto. En resu-
men, la economía requiere una
política monetaria menos con-
tractiva, y el Banco Central está
respondiendo de forma ade-
cuada y oportuna”.

—¿Qué se puede esperar de
aquí a las próximas reuniones?

“El camino está despejado
para seguir reduciendo la
TPM hacia la neutral de 4% en
los próximos trimestres, tal
como lo señala explícitamente
el comunicado. Se han mode-
rado las presiones inflaciona-
rias en el margen, las expecta-

tivas de inflación en el hori-
zonte relevante están ancla-
das, mientras que la debilidad
del mercado del trabajo y la di-
námica de crédito sugieren
que la economía debería acu-
mular algunas holguras nega-
tivas. Además, es probable
que la incertidumbre arance-
laria genere efectos negativos
sobre la actividad global en el
tiempo, reduciendo el impul-
so externo de Chile. Espera-
mos que la TPM termine el
año en 4,25%”.

—¿De qué factores van a de-
pender mayormente las futuras
decisiones del Banco Central?

“El momento de nuevas ba-
jas dependerá, fundamental-
mente, de factores tácticos con
miras al escenario externo que
podrían generar mayor volati-
lidad en los mercados financie-
ros. Ello puede ser especial-
mente relevante para econo-
mías emergentes”.

Andrés Pérez, de Itaú:

“El camino está
despejado para seguir
reduciendo la tasa”

El economista espera nuevos recortes
similares en los próximos trimestres,
para terminar el año en 4,25%. 

J. AGUILERA 

Andrés Pérez, economista jefe
para Latam de Itaú.

EE.UU. busca fomentar
otro tipo de exportaciones:
inteligencia artificial 
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Después de siete meses en
pausa, el Banco Central (BC) re-
cortó ayer su tasa de interés en
un cuarto de punto porcentual,
en una decisión que apunta a es-
timular la actividad económica y
que podría ser reforzada con
hasta otras dos bajas en lo que
resta del año.

La disminución de la tasa rec-
tora a un 4,75%, su menor nivel
desde enero de 2022 —cuando
llegó a 4,0%—, fue adoptada por
la unanimidad de los miembros
del Consejo del BC. Estuvo en lí-
nea con lo esperado por el mer-
cado financiero.

La decisión del ente presidido
por Rosanna Costa se enmarca
en el proceso de gradual flexibi-
lización de la política monetaria.
La tendencia continuaría, de
concretarse el escenario de pro-
yecciones del instituto emisor
delineado en junio.

“En los próximos trimestres la
Tasa de Política Monetaria
(TPM) irá aproximándose a su
rango de valores neutrales”, dijo
el organismo al esbozar sus ve-
nideros pasos a seguir. El merca-
do estima que se ubicaría en un
rango de 3,75% a 4,0%.

¿Por qué el Banco Central
ahora decidió iniciar un proceso
de mayor normalización de la ta-
sa de interés referencial? 

1 Escenario externo. Aun-
que el panorama interna-
cional sigue marcado por la

incertidumbre asociada a la evo-
lución de las tensiones comercia-
les y sus efectos en la economía
global, la entidad resalta el térmi-
no del conflicto entre Irán e Israel.
Asimismo, destaca que Estados
Unidos ha alcanzado marcos de
acuerdos arancelarios con algu-
nas economías y ha anunciado
nuevos aranceles a países y secto-
res, como “Brasil y el cobre”.

En ese contexto, los merca-
dos financieros han reacciona-
do de forma acotada ante esta
sucesión de anuncios, con un
dólar que sigue depreciado.
“Los datos conocidos hasta

ahora no dan cuenta de que las
medidas arancelarias estén ge-
nerando impactos negativos
significativos sobre la econo-
mía estadounidense”, dijo el
BC, aunque las expectativas de
mercado siguen anticipando
una moderación de la actividad
en el futuro.

En esa línea, el decano de la
Facultad de Administración y
Negocios de la U. Autónoma,
Rodrigo Montero, señala que el
factor “arancelario” seguirá ge-
nerando “un grado importante

de incertidumbre”. Por lo mis-
mo, “es una variable que deberá
monitorearse con mucha cautela
por sus efectos locales en térmi-
nos de crecimiento y de trayec-
toria de los precios”, acotó. }

2 Débil desempeño de los
créditos. En los últimos
meses, uno de los factores

de mayor preocupación del Ban-
co Central ha sido el acotado
despegue de la demanda inter-
na. El organismo señaló ayer que
las tasas de interés de corto y lar-

go plazo presentan variaciones
acotadas, mientras que el peso se
ha depreciado. “En este punto
(el peso), llama la atención que
no se den más detalles del movi-
miento, dado que en nuestra vi-
sión esta ha sido mayor a lo que
indican sus fundamentales”, di-
jo el Santander.

Remarcó que los préstamos no
muestran grandes cambios. Sí re-
cordó que la Encuesta de Crédito
Bancario (ECB) del segundo tri-
mestre de 2025 continuó repor-
tando una débil percepción de
demanda en la mayoría de las
carteras, junto con una oferta sin
mayores modificaciones.

3 Sin el impulso inicial... y
el factor desempleo. En su
análisis para rebajar la ta-

sa rectora, el Banco Central men-
cionó que la actividad en mayo
cayó un 0,2% mes a mes (deses-
tacionalizada). Dijo que esta ci-

fra evidencia una “reversión de
algunos de los factores de oferta
que dieron impulso a la econo-
mía a inicios de año”. 

Aunque consigna que el con-
sumo privado y la inversión
han repuntado, la entidad puso
énfasis en que el
mercado labora l
“da cuenta de una
lenta creación de
empleo y un incre-
mento de la tasa de
desocupación”, en
un escenario de ele-
vado crecimiento
de los salarios.

El comunicado, en opinión
de Hermann González, coordi-
nador macroeconómico de Cla-
pes UC, muestra un panorama
de dinamismo acotado de la ac-
tividad económica, una lenta
creación de empleos y una alta
desocupación. “Este escenario
también hace necesario que la

política monetaria sea menos
restrictiva”, fundamenta el
economista.

4 Uno o dos recortes más.
Otro factor que incidió en
la decisión de recortar la

tasa fue que en junio la inflación
se ubicó por debajo de lo antici-
pado, admitió el Banco Central.
Pero la inflación subyacente fue
mayor a lo previsto.

Con todo, y de concretarse las
proyecciones, “en los próximos
trimestres” la TPM continuará
su trayectoria a la baja, remarcó
la entidad.

Esto quiere decir, según eco-
nomistas, que no necesariamen-
te habría otro recorte en la si-
guiente reunión de septiembre,
pero sí que debiera constatarse
una tasa más cerca del 4% en el
primer semestre del próximo
año. “Probablemente, esto im-
plique uno o dos recortes adicio-
nales de 25 pb antes de fin de
año. Para que estos recortes de
tasa se concreten es necesario

que se dé el escena-
rio base del IPOM
que, entre otras co-
sas, considera que
la inflación termina
el año bajo 4% y
que ya a inicios de
2026 converge a la
meta de 3%”, esti-
mó González.

Para el Santander, la men-
ción en el comunicado de conti-
nuar con los recortes en “los si-
guientes trimestres” apunta a
una segunda baja en octubre
para cerrar el año en 4,5%, “en
línea con nuestras expectativas
y de las derivadas de activos fi-
nancieros”.

Organismo redujo la tasa rectora un cuarto de punto porcentual, hasta un 4,75%:

B. Central recorta tasa de interés y el nivel
podría bajar del 4,5% hacia fines de año

A. DE LA JARA

Entre los fundamentos de la rebaja se
apunta al mercado laboral. “Da cuenta de
una lenta creación de empleo y un
incremento de la tasa de desocupación”,
dijo el instituto emisor.
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n La Fed se reúne en medio del
asedio de Trump a Powell
La Reserva Federal (Fed) estadounidense culmina hoy una reu-

nión de dos días sobre los tipos de interés con más presiones que
nunca por parte del Presidente, Donald Trump, al líder de la insti-
tución, Jerome Powell, para que “haga lo correcto” y los baje.

Desde que Trump asumió el cargo en enero ha insistido a Powell
para que los recorte, y aunque en principio amenazó con despedirlo,
ahora parece dispuesto a dejar que termine su mandato en 2026.

El Presidente no puede echarle por mero desacuerdo en materia
de política monetaria, pero sí por causa justificada, y las obras de
renovación de la sede de la Fed, con un sobrecosto de unos US$
700 millones, ha puesto en el punto de mira a Powell. Con todo,
está convencido de que el jefe de la Fed hará “lo correcto”.

SALARIOS
El BC destaca que hay
mayor desocupación y
también apunta a un

elevado crecimiento de
los salarios.

La decisión del Banco Cen-
tral estuvo completamente en
línea con lo esperado, resalta la
economista jefe de Fintual,
Priscila Robledo. “La decisión
no sorprendió, ni en la magni-
tud del recorte ni el tono del co-
municado, ni el sesgo”, dice. 

—¿Cuántas bajas se podrían
esperar en el resto del año? 

“Nosotros esperamos dos re-
cortes más de la tasa este año.
Esos dos recortes podrían vol-
verse tres, pero nuestro escena-
rio base es que quedan dos re-
cortes más”.

—¿Había espacio para un re-
corte mayor?

“Yo creo que no era necesario
recortar en una magnitud ma-
yor, porque la tasa ya está cerca
de su nivel neutral y no hay prisa
para que baje rápidamente. Por
un lado, tienes a la economía que
se mantiene relativamente esta-
ble y si bien el mercado laboral
muestra debilidades, estas son
más estructurales y es difícil
pensar que se puedan abordar
con un punto más o un punto
menos en la tasa de interés. Por
otro lado, la inflación ha bajado
consistentemente, pero aún se
mantiene por encima de la meta,
y el precio de algunos servicios
en particular muestra algo de re-
sistencia a bajar. Es decir, todo
apuntaba a que bajaran la tasa,
pero de forma gradual.

—Se nota un tono de cautela
respecto a la guerra comercial.
¿Qué factores creen que van a

afectar las decisiones de las
próximas reuniones? 

“Totalmente. Los mercados
han mostrado un comporta-
miento atípico ante la alta in-
certidumbre en este episodio
arancelario. Parte de esto es una
depreciación del dólar a nivel
global, cosa que normalmente
uno no ve cuando hay alta in-
certidumbre global. Además, si
uno compara Chile con otros
países que ya están viendo un
golpe de esta mayor incerti-
dumbre, sí se nota que está rela-
tivamente menos expuesto
Chile. Esto ha dado soporte al
peso chileno y eso es algo que le
permite al Central recortar las
tasas más cómodamente. Pero
si llegara a verse un escenario
en el que la economía local está
más débil y en el que estas ex-
pectativas se reviertan, yo creo
que el Central no dudaría en ba-
jar la tasa rápidamente hasta el
4% o incluso levemente por
abajo de eso”.

Priscila Robledo, de Fintual:

“Esperamos 
dos recortes más de
la tasa este año”

Ni la magnitud del recorte ni el tono del
comunicado fueron una sorpresa para
el mercado, dice la economista. 

C. MUÑOZ-KAPPES

Priscila Robledo,
economista jefe de Fintual.
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