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El Consejo del Banco Central evalué reducir la tasa de interés en la reunién de abril

El Consejo del Banco

W El mercado
reconocié un tono
mas expansivo en
la minuta de la
Reunion de Politica
Monetaria del mes
pasado.

POR CATALINA VERGARA

En st Reunidn de Politica Mone-
taria (RPM) de abril, el Cansejo del
Banco Central -porunanimidad de
sus miembros- decidié mantener
su tipo rector en 5%. Pero esa no
fue la (inica opcion que se discutié.

Segun reveld la minuta de la
instancia, publicada este jueves,
los consejeros también evaluaron
reducirlaTasade Politica Monetaria
(TPM) en 25 punitos base (pb.).

“Todoes los consejeros con-
cordaron en que la evolucién del
escenario externo ofrecia desafios
relevantes para el pancrama ma-
croecondmico local., Los cambiosen
la politica comercial a nivel global
habian deteriorado las perspec-
tivas de crecimiento mundial, a
la vez que habfan aumentado la
incertidumbre sobre su evalucion
futura”, se lee en el documento.

A su vez, coincidieron en que,
sibien la direccion de los cambios
era “evidentemente negativa, la
magnitud y temporalidad de es-
tos efectos en la economia local
eran inciertas”. Durante la RPM
también se destacd que los ries—
gos para la inflacion no se habian
materializado y * parecian
moderarse”.

Por otro lade, los
miembros del Consejo
declararon que era ne-
cesario acumular mas
informacion para eva-
luar adecuadamente los
impactos del cambio en
el escenario externo y
sus implicancias para la
politica monetaria.

Pero “estaban de acuer-
do en que las posibles
implicancias del cambio
de dicho escenario en la
trayectoria inflacionaria
podrian requerir que la
TPM se acercara al rango

neutral antesque lo previstoenel
Informe de marzo".

Es paor ello que se puso sobre la
mesa laopcion de bajar 25 puntos.

La minuta reconoce que las
expectativas de mercado habian
comenzado a contemplar recortes
anticipados de la TPM en respuesta
al deterioro del escenario global.
“Si bien se podia prever que &l
impacto de diche deterioro se-
ria negativo, no era evidente la
magnitud del efecto, ni tampoco
su temporalidad”, plantearon los
consejeros durante la cita.

Riesgos no controlados

Varios consejeros evidenciaron
que tanto el estado de la econo-
mia como los posibles impactos
del cambio del escenario externo
sugerian menores presiones in—
flacionarias hacia adelante. No
obstante, algunos miembros del
Cansejo postularon que el elevado
nivel de la inflacidny la posibilidad
de algiin shock de costos adicional
eran factores que debian seguir
teniéndose presente.

Segin el docurnento, se enfatizo
en laimportancia de evitar un es—
cenario donde el entorno externo
se hacia aGin mas complejo, pero
los riesgos para la persistencia de
la inflacidn no estaban del todo
controlados.

“Respectode laopcidn de bajar
la TPM, un consejero considerd
que, con los nuevos antecedentes,
la estrategia mas adecuada podria
implicar una trayectoria para la
politica monetaria algo menos
contractiva de lo considerado
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previamente, 1a que era compatible
conambas opciones discutidas”,
se lee en la minuta.

Varios consejeros coincidieron
enque la opcion de bajar la tasaen
el aquel momento podia “causar
lecturas errdneas sobre el im=
pacto del escenario externo enla
economia local o una volatilidad
indeseada en el mercado, en un
escenario que ya era voldril”.

Es por ello que todos los miem -
bros del Cansejo concordaron en
que lamejor alternativa era esperar
y acumular informacion sobre la
evolucidn del escenario externo
ydelainflaciény sus principales
determinantesen el frente interno.

Tono mas dovish

A juicio del equipo econdmico
de Santander, la minuta confirma
un sesgo mas davish par parte
del Consejo, en comparacion con
lo sugerido inicialmente en el
comunicado.

Que no se considerara un alza
de tasas refleja “una postura mas
expansiva”, plantearon.

Desde Santander creen que el
Banco Central cuenta con espacio
para retomar los recortesen junio.

Por su parte, el economista jefe
de Scotiabank Chile, Jorge Selaive,
comenté en su cuenta de X que la
minuta “preparael camino para un
eventual recorte enjulio, luego de
revelar el nuevo escenario macro
en el [PoM de junio (donde aumen-
taran proyeccion de inversion)”.

A su juicio, recortar en junio
“aln parece menos probable dado
el reciente desescalamiento”.
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