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Bajo crecimiento y alta inflacion:
mercado se inclina porque el
Banco Central mantengalatasa
deinterés enlo querestade ano

La economia anoto una caida de 0,5% en el primer trimestre y la inflacién volvio
al 4%. Ambos factores ponen en un complejo escenario al instituto emisor.

CARLOS ALONSO

Una combinacion que no es bienvenida en
los bancos centrales. Un bajo crecimiento
y una alta inflacion. Eso es lo que preci-
samente estd ocurriendo actualmente en
Chile. El Producto Interno Bruto (PIB) del
primer trimestre tuvo una caida de 0,5% y
la inflacion de abril anoté un alza de 1,3%
lo que llevé a que la inflacion anual nueva
mente superard la meta de 3% ubicdndose
en 4%, el dato mds alto desde septiembre de
2025.

La principal disyuntiva que genera un bajo
crecimiento y una alta inflacion es como
deberia actuar el Banco Central con su po-
litica monetaria, que no es otra cosa que el
manejo de la tasa de interés que sirve de re
ferencia para las tasas que fijan los bancos
comerciales e instituciones financieras para
los créditos de consumo, que son principal-
mente de corto plazo.

Al menos en teorfa, en Chile el unico ob-

jetivo del Banco Central es mantener la
inflacion lo mds cercana a 3% por lo que
el crecimiento no deberia ser parte de sus
preocupaciones. Sin embargo, en la practi
ca eso no sucede, ya que los expertos men-
cionan que para realizar los movimientos
al alza o a la baja el ente rector considera
todas las variables macroeconémicas y una
principal es el crecimiento.

“Sin duda, el actual escenario no es ficil
para la politica monetaria, donde el resul-
tado final del shock es dificil de anticipar y
por tanto adelantarse con un movimiento
de tasa en cualquier direccion corre el ries-
go de tener que deshacerlo en el corto pla-
z0", plantea el economista de Euroamerica,
Felipe Alarcon.

Valentina Apablaza, economista del
OCEC-UDP, anade que “evidentemente, el
Banco Central enfrenta una disyuntiva im-
portante, toda vez que un alza en la TPM
para controlar la inflacion podria profun-

dizar el problema de crecimiento econémi-
co”.

Y Nathan Pincheira, economista jefe de
Fynsa, suma argumentos que “siempre es
complicado enfrentar un escenario infla-
cionario causado por factores de oferta, ya
que la politica monetaria es menos efectiva
incluso pudiendo ser cero efectiva. Lo que
tiene que cuidar el central son las expecta
tivas, es decir mostrarse creible, en el caso
de un desanclaje que requiera un ajuste de
la tasa”, planteé.
sn similar entrega Pavel Castillo, eco-
nomista y gerente de Intelligence en Corpa:
“El horizonte de accion de la politica mone-
taria es al mediano plazo. El alza de la in
flacion se da principalmente por una guerra
en medio oriente y no por razones internas,
es decir, el efecto sobre activos subyacentes
es indirecto™.

Hoy, la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
se ubica en 4,5% y hasta antes del shock del

petroleo que incidié con fuerza en el precio
de los combustibles se esperaba entre una a
dos bajas mds de la TPM, sin embargo, aho
ra, ese escenario cambio dramadticamente e
incluso algunos economistas plantearon la
idea de que el proximo movimiento deberia
ser al alza.

Pero con el dato de crecimiento econdmi-
co que reflejé una contraccion de la activi-
dad, las voces que esperan que el préximo
movimiento fuera al alza se pausaron, por
lo que ahora, comienza a surgir como esce-
nario base el hecho de que el Banco Central
mantenga hasta fin de ano la tasa de interés
en 4,5%.

PAUSA PROLONGADA

La proxima Reunion de Politica Moneta-
ria (RPM) que tendri el ente rector es el 16
de junio. Para esa reunion las expectativas
apuntan a una mantencion, aunque los ex-
pertos senalan que el mercado estard atento
al sesgo, que es la perspectiva que muestra
el BC sobre los proximos movimientos que
realizara.

Pero en una mirada de mediano plazo, y
dado este escenario, los economistas poco
a poco se van inclinando a que el Banco
Central no sélo la mantenga en la reunion
de junio, sino durante todo lo que resta
del ano. No obstante, el riesgo de que si los
efectos del alza del precio de los combus-
tibles empiece a expandirse a otros bienes
y servicios, lo que los economistas llaman
“efectos de segunda vuelta”, algunos plan-
tean que deberia subir la TPM

Uno de ellos es Pincheira. Si bien espera
que en la proxima reunion deberia man-
tener, indica que “el mercado va a estar
mirando si mantiene el sesgo levemente
alcista o lo modifica por la peor activi-
dad del primer trimestre del 2026". No
obstante, seflala que “nuestro escenario
base es mantencion, pero si hay eviden
cia de efectos de segunda vuelta que por
el momento no se perciben podria sugerir
subirla”.

Alarcén menciona que en su escenario
base “prevemos mantencion relativamente
prolongada y posteriormente recortes de
TPM. Ahora, si los riesgos de desanclaje de
expectativas o de persistencia inflacionaria
se concretan, el BC se podria ver obligado a
subir la tasa, para posteriormente tener que
bajarla con fuerza producto de la debilidad
de la actividad local”.

Esta posicion es refrendada por Apablaza,
quien sostiene que “esperaria que el Banco
Jentral opte por mantener la TPM sin cam
bios tanto en la proxima, como las subsi-
guientes reuniones de politica monetaria

del 2026".

Mas categdrica es Pérez, quien afirma que
“el Banco Central deberia mantener la tasa
durante todo el afo, por lo que nos deberia
haber ningin movimiento en las reunio-
nes que vienen. El proximo movimiento
deberia ya realizarse en el primer trimestre
de 2027, cuando ya se tengan mucho mas
digeridos los efectos en fraccionarios de la
guerra”. @
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