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[Las sincronias
diferencias entre el

mercado y el Banco
Central para la TPM

Tras las sefales que entregd el emisor en la dltima semana, dos
recortes de tasas en lo que queda del afio han ganado fuerza.
Pero el mercado y el organismo rector difieren a mds largo
plazo. Y el escenario tiene una alta incertidumbre.

CAMILO CASTELLANOS

Un tono méds “expansivo” del
Banco Central. Esa es la lectura
que estdn haciendo varios eco-
nomistas tras el Informe de Po-
litica Monetaria de junio que
dio a conocer el emisor el miér-
coles, y la tdltima Reunién de
Politica Monetaria (RPM).

Sibien el Central rompié con la
esperanza de algunos de que los
recortes de la Tasa de Politica Mo-
netaria (TPM) volvieran en la
reunién de este mes, el emisor de-
j6lapuerta abierta a nuevas bajas,
alinedndose con las expectativas
del mercado al corto plazo.

“El plan A del Central es re-
cortar su tasa en 75 puntos ba-
se en los préximos seis meses y
podria comenzar ya desde la
reunién de julio”, comenta
Priscila Robledo, economista
jefe de Fintual.

“El TPoM de junio muestra un
giro hacia un tono mds expansivo
por parte del Banco Central, ali-
neado con las expectativas de
mercado y destacando un escena-

rio de inflacién que se ha acerca-
do més rdpido de lo anticipado a
la meta”, agrega Ursula Contar-
do, analista de renta fija y asset
allocation senior en Principal.
Conesto, elmercado y el Ban-
co Central parecen estar alinea-
dos frente a lo que se espera pa-
rala TPM en 2025. Actualmen-
te, los precios del mercado de
deuda internalizan dos recortes
de tasas este ano, para terminar
con una TPM en 4,5%, segtin lo
evidencian las tasas swap pro-
medio cdmara, con las que ex-
tranjeros se exponen a la renta
fija local. Esto, con bajas en la
reunion de julio y octubre.
Esto “conversa bastante con la
trayectoria delineada en el corre-
dor” de la tasa, dice Ramén Do-
minguez, portfolio manager de
MBI. Es decir, ese grifico que
publica el emisor juntoal IPoM y
que plantea las proyecciones de
futuros movimientos. Pero ad-
vierte que hay una diferencia
“en elnivel terminal de la TPM”.
Asi, al corto plazo, el mercado
estd confiando en lo planteado
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por el Banco Central en su ulti-
mo IPoM y se inclina por dos re-
cortes de tasas en la segunda
parte de 2025. Esto, eso si, con
varios riesgos que pueden cam-
biar el panorama. Y, hacia ade-
lante, sin embargo, se aprecian
diferencias entre lo que interio-
rizan los precios y lo planteado
por el emisor.

La convergencia del mercado
con el organismo sobre dos re-
cortes este afio
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cia de la inflacién a 3% en la primera mitad de 2026.

ciones que maneja el Central.
Ah, cree que tiene que haber
un ajuste y puede venir de am-
boslados. “Elriesgo es que enlos
siguientes TPoM veamos una
nueva estimacion de los rangos
de TPM neutral y que eso sea lo
que el mercado estd incorporan-
do”, dice. Pero cree que las tasas
de mediano plazo interiorizadas
por el mercado son altas frente a
los escenarios base, por lo que,
més bien, ve

es clara, aun-
que todavia
hay algunas
diferencias de
opinién sobre
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probable una
baja de tasas en
los plazos me-
dios, lo que in-
yectarfa ganan-

si las bajas co-

menzardn en la reunién de julio
o mds adelante. Sin embargo, la
mayor dispersién entre lo que
plantea el Central y los inversio-
nistas estd en plazos mayores.
“Las tasas swap estdn incorpo-
rando niveles superiores de la
TPM (mirando a dos o tres anos)
en torno a 4,5% y 4,75%”, dice
Dominguez, de MBI. Esto, ad-
vierte, estd por sobre las estima-

cias a estos por-
tafolios de deuda.

“Siuno observalosniveles de
inflacién hacia adelante que tie-
ne incorporado el mercado (de
4,1% para fines de 2025 y de 3%
para 2026), ademds de observar
previsiones en el rango de 3%-
3,1% para tres y cinco afios en
swaps, es decir, una inflacién de
mediano y largo plazo que ron-
da el rango meta, es dificil justi-

ficar niveles contractivos de
TPM”, dice Dominguez. “Porlo
tanto, vemos altamente proba-
ble que existan correcciones ba-
jistas en los niveles de TPM que
elmercado haido incorporando
en los precios”, afiade. Y cree,
puntualmente, que los bonos
de duraciones de tres afios per-
mitirfan capturar este ajuste,
“ademds de no correr riesgos de
duraciones excesivas y con ta-
sas de activacién (segun indices
de RiskAmerica) de UF+3,1%”",
sostiene en referencia a los re-
tornos ofrecidos.

Riesgo externo

Hay, sin embargo, otro ele-
mento a considerar. Si bien se
estd dando una mayor sincro-
nfa entre lo planteado por el
Banco Central y las apuestas
del mercado, el escenario estd
plagado de incertidumbre.

Andrés Pérez, economista je-
fe para Latam de Itau, reconoce
que recientemente revisaron
las proyecciones del PIBaunal-

El Banco Central apunta a un crecimiento del PIB de entre 2%y 2,75% este afio, mientras mantiene una convergen-

za de 2,6% este afio y redujeron
las de inflacién a 3,8%. Esto se
alinea con el nuevo panorama
que planted el emisor en el
TPoM: de entre 2%y 2,75% para
el PIB y 3,7% en inflacién. Con
esto, estima que el Banco Cen-
tral seguird reduciendo su tasa,
pero cree que los movimientos
responderan mds a “temas tdc-
ticos, considerando especial-
mente la evolucién del escena-
rio externo”. Asf, espera que
haya dos recortes este afio, co-
menzando con uno de 25 pun-
tos base en julio y un segundo
en diciembre, pero “el riesgo es
que la incertidumbre externa
derive en ajustes mds graduales
y con mds cautela”, reconoce.

“Se estima que la Tasa de Po-
litica Monetaria converja a su
nivel neutral durante los préxi-
mos trimestres, aunque (los
consejeros) mantienen la caute-
la, dada la alta incertidumbre
global”, concuerda Contardo.
Espera dos recortes de la TPM
en 2025, pero “concentrados en
la dltima parte del afio”.
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