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Economistas prevén un acotado IPC de mayo y varios creen que el BC podria retomar el recorte de tasas este mes o en julio
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Los expertos esperan que la inflacién en mayo se ubique entre 0,2% y 0,3%, con lo cual su nivel anual
fluctuaria entre 4,4% y 4,5%.

CARLOS ALONSO

El lunes el Banco Central entregé una bue-
na noticia. La economia crecio 2,5% en el
cuarto mes del ano, en la parte alta de las
expectativas y, con ello, acumula en ene-
ro-abril un 2,3%. Ahora, este viernes, el
Instituto Nacional de Estadisticas (INE) pu-
blicard el dato de IPC de mayo, cifra clave
para saber los proximos pasos que adopta-
rd el ente rector en el manejo de su politica
monetaria.

Entre enero y abril la inflacién acumula
un avance de 2,2% y en 12 meses se ubica en
4,5%. Para mayo, las expectativas van entre
0,2% y 0,3%, por lo que los precios estardn
entre 4,4% y 4,5% en términos anuales.

(A qué se debe este acotado IPC? Los eco-
nomistas sefialan que la caida de precios de
los combustibles y la apreciacion del tipo de
cambio observada en mayo contribuyeron a
una menor presion inflacionaria.

Asi lo explica Santander: “La inflacion sin
voldtiles, que refleja mejor las tendencias
subyacentes, ya se ubica en 3,5% y su veloci-
dad se ha moderado a niveles cercanos al 2%
anualizado. A esto se suma un escenario ex-
terno con menores precios de combustibles
y un tipo de cambio mds apreciado. Bajo
estos elementos, estimamos que la inflacion
cerrard el afio en torno a 3,7%, con una con-
vergencia mads clara hacia la meta del 3% du-
rante el primer semestre de 2026".

Entre las divisiones que impulsaran los
precios se encuentran alimentos y vivienda,
que tendrian las mayores incidencias. Tam-
bién los economistas mencionan la division
informacion y comunicacion, lo que se debe
principalmente a un reajuste en las tari-
fas de los servicios de streaming. A ellas se
suma servicios bdsicos, que deberia seguir
generando cierta presion sobre los precios.

Felipe Alarcon, economista de EuroAme-
rica espera un IPC de 0,3% y una inflacion
anual en torno a 4%. Estima que los precios
recién mostrardn una reduccion mas soste-
nida en su medicién anual hacia el dltimo
trimestre del afio.

El mismo guarismo mensual prevé Gusta-
vo Diaz, economista de la Facultad de Ne-
gocios y Tecnologia de la Universidad Ga-
briela Mistral: “Esperamos que la inflacion
muestre una tendencia mas clara a labaja en
agosto o septiembre, con un registro anual
acercandose a 3,8% en septiembre”.

Desde Santander proyectan una variacion
mensual del IPC de entre 0,2% y 0,3% en
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mayo, lo que mantendria la inflacién anual
en torno al 4,5%.

Un poco mads abajo se ubica Nathan Pin-
cheira, economista jefe de Fynsa, quien es-
pera un IPCde 0,2%, lo mismo que Rodrigo
Montero, decano de la Facultad de Admi-
nistracion y Negocios de la Universidad
Auténoma. “La economia seguird por esta
senda desinflacionaria, lo que permitiria
cerrar este 2025 con una inflacién anual
por debajo del 4%. Esto seria una muy bue-
na noticia, y creo que estan todos los ele-
mentos objetivos para apuntar en esa direc-
cion”, menciona.

Esa misma expectativa tiene la economis-
ta del OCEC-UDP. Carolina Molinare, quien
sostiene que “esperamos una variacion
mensual de 0,2% en mayo, lo que ubicaria
la inflacién anual en 4,4%. Esta cifra conti-
nua reflejando una desaceleracion gradual
de los precios, aunque todavia por sobre la
meta del Banco Central”.

Para Molinare, “el primer semestre serd
el periodo mds complejo en términos de
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inflacién, con una proyeccién para junio
de 4,8% anual. No obstante, se espera que,
hacia el segundo semestre, y especialmente
en el ultimo trimestre del afo, la inflacién
comience a moderarse de forma mas soste-
nida”. Asi, para el aflo proyectan que la in-
flacion cerrard el afo por debajo del 4%.
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La proxima Reunion de Politica Monetaria
(RPM) que tiene agendada el Banco Central
es el 17 de junio. Para este mes, la vision que
predomina es una mantencién en el nivel
que tiene actualmente, que es de 5%, aun-
que han ido en aumento las excepciones.
Para lo que resta del afo, la expectativa de
los economistas es que el Central realiza-
rd entre uno a dos recortes, cerrando entre
4,75% y 4,5% a diciembre.

¢La proxima baja? Algunos de los expertos
esperan que el primer recorte se concrete
tan pronto como junio o julio, mientras que
otros son mds cautos y tienen como escena-
rio base septiembre.

En Santander apuestan a que el Banco
Central retome el ciclo de recortes en junio,
con una baja de 25 puntos base, y que se
concrete “un segundo ajuste similar hacia
fin de afio. Con ello, la Tasa de Politica Mo-
netaria (TPM) cerraria 2025 en 4,5%". Algo
similar cree Diaz, quien ve como probable
una baja en junio o julio, aunque a su juicio
esa seria la unica del ano.

Montero apunta a que el Central “podria
optar por seguir acumulando evidencia an-
tes de retomar el proceso de normalizacion
monetaria”. Por lo mismo, sostiene que es-
pera “dos rebajas de tasas adicionales para
este ano, la primera en julio, en torno a 25
puntos base, y otra mds que podria darse en
el ultimo trimestre del presente ano”.

Molinare dice que “lo mas prudente seria
esperar hasta julio para hacer un recorte de
25 puntos base en la TPM, ya que en ese mo-
mento puede haber mayor claridad sobre la
consolidacion de la moderacién inflacio-
naria”. Sin embargo, la economista plantea
que “es probable que Banco Central evalie
la opcién de recortes durante la reunion
de junio, dado que el escenario internacio-
nal presenta actualmente mayores certezas
sobre lo que podria ocurrir en la segunda
mitad del afio, lo que entrega mas claridad
para la toma de decisiones de politica mo-
netaria”.

En este escenario, Molinare proyecta “al
menos dos bajas en la segunda mitad del
afo, con una tasa de interés que podria ce-
rrar 2025 en torno al 4,5%, coherente con
una inflacién que se encamina hacia el ran-
go meta”.

Como argumento sefiala que “se han mo-
derado factores externos, como los precios
internacionales de los combustibles, y no
se observan presiones significativas ni por
el tipo de cambio ni por la actividad econ6-
mica en el corto plazo. A esto se suma que
el componente subyacente de la inflacion se
mantiene por debajo del 4% desde febrero
de 2025, con una tendencia decreciente”.

“Septiembre puede ser el mes donde se re-
tomen los recortes, aunque las tasas apun-
tan a julio. Al final, va a depender mucho
de cuando lo haga la Fed (Reserva Federal)”,
dice Alarcon.

Pincheira afirma que “aun no hay espacio
para recortes. Dada sus sefiales de cautela,
esperard a confirmar la ausencia de presio-
nes inflacionarias y seguramente volverd a
las bajas durante septiembre”. @
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