
Jorge Selaive, economista je-
fe de Scotiabank, destaca la pa-
labra “flexibilidad” que inclu-
yó el Banco Central (BC) en su
comunicado de la Reunión de
Política Monetaria (RPM).

—¿Cómo ve la magnitud de la
baja de la TPM?

“Era lo que estaba plasmado
en el corredor de tasas del últi-
mo IPoM. Destacaría la rein-
troducción de ‘flexibilidad’,
que indica que el BC, dado el
nivel más cercano a la TPM
neutral y un escenario en línea
al esperado, puede ir tabulan-
do el aterrizaje a la tasa termi-
nal en magnitud y temporali-
dad. No existe apuro ni tampo-
co excesiva contractividad de
la política monetaria”.

—¿Qué factores pesaron en la
decisión del consejo del BC?

“Actividad e inflación en lí-
nea a lo esperado significa re-
corte en línea con el anticipado
en el IPoM. Lo interesante será
ver si se opta por continuar re-
cortando o tener pausas tácticas
desde julio en adelante”.

—¿Qué se puede esperar para
la trayectoria de la TPM?

“El nivel de la TPM más cer-
cano al nivel neutral y la comu-
nicación de mayor dependen-
cia a los datos permite que el BC

se mueva con mucha flexibili-
dad los próximos meses. Conti-
nuar recortando o tener pausas
son completamente compati-
bles con la comunicación más
reciente. Esperamos que la
TPM siga bajando, pero el rit-
mo disminuiría a 25 puntos ba-
se (pb), luego de un recorte de
50 pb en junio”.

—¿Cuánto puede hacer cam-
biar los planes de descenso de
la tasa de interés el que se ace-
lere la actividad este año?

“Mayor aceleración con cre-
cimiento del PIB 2024 en torno
a 3% es nuestro escenario base.
Esperamos registros de activi-
dad de abril y mayo superiores
al escenario base del BC. Sin
embargo, también esperamos
menor inflación. Esa combina-
ción nos deja con TPM a di-
ciembre entre 4,5% y 5,0%,
marginalmente bajo el escena-
rio central del Banco Central”.

Jorge Selaive, de Scotiabank:

Más recortes o pausas
“son completamente
compatibles” 

Economista estima que el ritmo de
nuevas rebajas sea de 25 puntos base.
J. P. PALACIOS

Jorge Selaive.
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Felipe Jaque, economista jefe
del Grupo Security, prevé que
la tasa de interés podría cerrar
el año por debajo del 5%. 

—¿Coincide con la magnitud
de la baja de la TPM?

“El recorte estuvo en línea
con lo esperado por el mercado
y nuestro escenario de política
monetaria. Asimismo, el antici-
po de recortes adicionales, cuya
magnitud se revisará de acuer-
do con la evolución del escena-
rio macro, también está en línea
con nuestra expectativa que
asume que, de darse una con-
vergencia adicional de la infla-
ción y cierta normalización de
las sorpresas al alza en activi-
dad de comienzos de año, deja
espacio para alcanzar una tasa
de referencia por debajo del 5%
al cierre del año”.

—¿Qué elementos pesaron?
“En particular, que las cifras

de actividad e inflación han es-
tado bastante en línea con el es-
cenario que describieron en su
último IPoM. Adicionalmente,
si bien hay noticias positivas
por el lado del impulso externo
en actividad y términos de in-
tercambio (donde se destaca el
incremento del precio del cobre
y la caída del precio del petró-
leo), esto se compensaría, en
parte, con condiciones finan-

cieras globales algo menos fa-
vorables que las esperadas para
este período del año”.

—¿Cuánto puede hacer cam-
biar los planes de descenso de
la tasa de interés ante una ace-
leración del crecimiento?

“Podríamos tener mejores ci-
fras de actividad en el corto y
mediano plazo. Pero lo primor-
dial será la convergencia de la
inflación definitiva hacia la me-
ta de 3%, por lo que de no exis-
tir presiones adicionales o des-
víos relevantes, con expectati-
vas de inflación bien ancladas,
la trayectoria hacia la tasa neu-
tral debiera continuar sin ma-
yores problemas”.

—¿Qué proyecciones de infla-
ción tiene hacia fin de año?

“Mantenemos una proyec-
ción de inflación de 3,5%, lo
que podría tener un leve sesgo
al alza”.

Felipe Jaque, de Grupo Security:

Deja lugar para tasa
de referencia menor al
5% al cierre del año

Destaca que “las cifras de actividad e
inflación han estado bastante en línea”. 
J. P. PALACIOS

Felipe Jaque.
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La economista Natalia Arán-
guiz, socia y gerente de Estu-
dios de Aurea Group, cree que
el recorte de 50 puntos base en
la tasa de política monetaria
que aplicó el Banco Central está
plenamente justificado.

Destaca que el comunicado
del consejo representa cabal-
mente la visión y expectativas
del mercado, y opina que “no
había espacio para un recorte
de otra magnitud, porque hay
que ser bastante cautos. Un re-
corte más grande le hubiese pe-
gado bastante al tipo de cam-
bio, que recién estamos viendo
que está retrocediendo. Ha sido
gracias al cobre, pero recién lo
estamos viendo en niveles que
están más en línea con sus fun-
damentales”. 

El mismo criterio, dice, debe-
ría primar para las futuras deci-
siones de política monetaria:
“Para las próximas reuniones
esperamos rebajas que sean
muy moderadas, a un ritmo
lento pero constante. Eso es lo
que esperamos de aquí a fin de
año”. Las proyecciones, sin
embargo, van a estar determi-
nadas por la conducción de la
Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed) y el ritmo me-
diante el cual rebaje sus pro-
pios tipos de interés: “Si eso se
llega a atrasar, podríamos es-
perar quizá un descenso aún

más lento de nuestra tasa de
política monetaria, porque el
dólar podría verse muy afecta-
do. Y la verdad es que el pass-
through del dólar con nuestra
inflación es bastante alto”.

Por estas razones, Aránguiz
considera que el tipo de cambio
y las variaciones del cobre de-
berían ser determinantes para
las futuras decisiones del Banco
Central. “Pesa bastante porque
nosotros fuimos de las prime-
ras jurisdicciones que comen-
zaron a bajar la tasa de interés.
Entonces, la verdad es que to-
dos los ojos se vinieron a la mo-
neda nacional”, afirma. Eso sí,
estima que suponiendo este
descenso “lento pero sin pau-
sa” en la tasa de política mone-
taria y una caída a contar de no-
viembre en la tasa de interés es-
tadounidense, “podríamos vol-
ver y terminar el año con un
dólar bajo $900 que esté más en
línea con los fundamentales”.

Natalia Aránguiz, de Aurea Group: 

“No había espacio
para un recorte
de otra magnitud”

La economista respalda la “cautela” por
posibles impactos en el tipo de cambio.
J. A.

Natalia Aránguiz.
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El Consejo del Banco Central
se alineó con las expectativas del
mercado y por la unanimidad de
sus miembros, bajó en 50 puntos
base su Tasa de Política Moneta-
ria (TPM) hasta un 6,0%, por lo
que se prevén efectos acotados
en los activos domésticos.

Junto con ello, la entidad rea-
firmó que seguirá con este pro-
ceso, aunque su magnitud y
temporalidad dependerán de la
evolución del escenario macroe-
conómico y sus implicancias en
la trayectoria de la inflación.

Para Sergio Lehmann, econo-
mista jefe de BCI, la decisión del
BC está en línea con lo esperado.
Al mismo tiempo, reconoce que
a futuro vendrán nuevas bajas
de tasa entendiendo que el 6%
sigue siendo contractivo, por lo
que debe ir moviéndose hacia el
equilibrio, ritmo que va a depen-
der de cómo se vaya dibujando
el escenario macroeconómico. 

Lo que llama su atención es
que en el comunicado de esta
reunión el Consejo hace refe-
rencia a las colocaciones o
préstamos, que han venido su-
biendo, pero de manera acota-
da y en línea con el ciclo ma-
croeconómico. “Uno entende-
ría que eso es acorde a una de-
manda interna que se mantiene
débil”, dice Lehmann. Aclara
que este es un elemento al que
habitualmente no hace refe-
rencia y probablemente apro-
vechó que está muy reciente la
publicación del Informe de Es-
tabilidad Financiera (IEF).

En el comunicado, el Banco
Central señala que las tasas de
interés de las colocaciones a cor-
to plazo han continuado refle-
jando la transmisión de las bajas
de la TPM, mientras que las hi-
potecarias, vinculadas a las tasas
de largo plazo, siguen altas.
Agrega que la morosidad ha cre-
cido en todas las carteras. Con
esto, dice Lehmann, la autoridad
admite que una economía debi-

litada conlleva algunos efectos
sobre la capacidad de pago.

El mismo organismo en su úl-
tima reunión de Política Finan-
ciera también puso foco en el
aumento del impago, impulsa-
do principalmente por sectores
cuya recuperación se encontra-
ba rezagada.

Marcha de la economía

El Consejo sostiene que en lí-
neas generales la economía ha
evolucionado acorde con lo pro-
yectado en el Informe de Política
Monetaria (IPoM) de marzo. En-
fatiza que el PIB del primer tri-
mestre creció 2,3% y la inflación

referencial, tanto total como
subyacente, alcanzó 3,5% anual
en abril, con expectativas ancla-
das en el horizonte de política.

Agrega que el consumo au-
mentó trimestre a trimestre y la
inversión en capital fijo detuvo
la caída de fines del año pasado.
En tanto, el mercado laboral
mantiene coherencia con la tra-
yectoria del ciclo y las expectati-
vas de empresas y hogares si-
guen en niveles pesimistas. 

Bajo este escenario, la orienta-
ción de política monetaria no su-
fre cambio alguno respecto a la
TPM de abril, señala un informe
del Santander.

Hermann González, coordi-

nador macroeconómico de
Clapes UC, menciona que ba-
sado en este escenario, la TPM
seguirá reduciéndose, pero
“no hay señales claras respecto
de la magnitud y temporalidad
de estos recortes, los cuales van
a depender de cómo evolucio-
nen la actividad económica y
los precios”.

Cierto que este recorte de tasa
era lo esperado por el consenso
del mercado, dice Nathan Pin-
cheira, pero le cuesta compren-
der que si en el análisis no ve
cambios en el escenario central,
por qué no aplica un recorte de
75 puntos base en la TPM y pare-
ce inclinarse por seguir lo que el

mercado está esperando. Sobre
todo viendo condiciones más fa-
vorables, con un tipo de cambio
que no está golpeando tanto a la
inflación, como se temía y que si
bien es incierto el inicio de bajas
de tasas en EE.UU., los datos in-
dican que todavía hay espacio
para ello.

Además de ser un recorte de
tasas en línea con lo esperado,
para Alfonso Estalrrich, jefe de
asesoría e inversiones de SURA
Investment, los mensajes entre-
gados no muestran
cambios relevantes
respecto a los co-
municados anterio-
res, por lo que el im-
pacto en los activos
locales debiese ser
acotado. 

No espera movi-
mientos de magni-
tud significativa en
las tasas de interés de mercado.
Mientras que la evolución del ti-
po de cambio dependerá en ma-
yor medida de las expectativas
que tenga el mercado respecto a
la trayectoria de tasas que siga la
Reserva Federal en EE.UU. y la
evolución del precio del cobre,
apunta Estalrrich.

Para la autoridad monetaria,
las dudas en torno al inicio de los
recortes de tasas por parte de la

Reserva Federal siguen siendo
uno de los principales factores
detrás de los movimientos de los
mercados financieros globales. 

El comunicado del Banco
Central también destacó la me-
jora de los términos de intercam-
bio, con un precio del cobre que
ha subido un 21% y un valor del
petróleo retrocediendo un 6%.

Próximos recortes

Lehmann prevé que en la pró-
xima reunión de ju-
nio el Banco Central
opte por un nuevo
recorte de tasas de
50 pb, para luego se-
guir con bajas de 25
pb y cerrar el año en
4,75%. Condicional
a cómo evolucione
la inflación, el eco-
nomista jefe de Cre-

dicorp Capital, Samuel Carrasco,
pronostica bajas de 25 pb por reu-
nión, incluyendo una pausa en
octubre o diciembre, terminando
el año con una TPM en 5%.

“Esperamos que los próximos
recortes sean de magnitud más
acotada, de 25 puntos base apro-
ximadamente, y que la TPM ter-
m i n e e l a ñ o e n t r e 4 , 5 % y
4,75%”, estimó González, de
Clapes UC.

Anticipa que seguirá con los recortes en función del escenario macroeconómico y su efecto en la inflación:

Banco Central baja la tasa de interés a 6%, ve
alzas “acotadas” del crédito y mayor morosidad

LINA CASTAÑEDA

Indica que tanto la economía como la inflación han estado
alineadas con el escenario previsto en el IPoM de marzo,
mientras que el peso se ha apreciado más que otras monedas
comparables, por el alza del precio del cobre.

El Consejo del Banco Central decidió por la unanimidad de sus miembros
rebajar en 50 puntos base la TPM.
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TÉRMINOS DE
INTERCAMBIO
El BC destacó que el
precio del cobre ha

subido un 21% y el valor
del petróleo ha

retrocedido un 6%.
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