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pectativas Económicas (EEE) como la En- 
cuesta de Operadores Financieros (EOF) se 

encuentran en 3%”. 

En suma, el análisis del ente rector resal- 

ta que “los antecedentes disponibles sugie- 

ren cambios acotados en el panorama de ac- 

tividad, aunque el gasto evidencia mayor de- 

bilidad”. Ambos hechos, según el BC, “junto 

con expectativas de inflación alineadas a la 

meta de 3%, reduce los riesgos de una ma- 

yor persistencia inflacionaria en el media- 

no plazo producto del shock de costos”. 

LA INTERPRETACIÓN DE 

LOS ECONOMISTAS 

La visión de los economistas apunta a que 

el BCse dio cuenta de que la actividad está 

más alicaída de lo que estimaron en junio, 

con una demanda interna más lenta y una 

inversión que sigue sin repuntar. Por el lado 

de la inflación subrayan que las presiones 

inflacionarias responden a factores pun- 

tuales como el alza de las cuentas de la luz, 

pero que no será persistente. Todo eso da es- 

pacio para que el ente rector acelerare la baja 

de tasas. 

Nathan Pincheira, economista jefe de Fyn- 

sa, sostiene que “probablemente la nueva ca- 

libración es menos optimista en cuanto a 

crecimiento respecto al ajuste que realiza- 

ron en junio. Con esto, el riesgo de transmi- 

sión a la economía del alza de tarifas eléc- 

tricas es menor, por lo que no sería obstá- 

culo para la reducción de la tasa”. En ese 

escenario menciona que, sien el anteriorin- 

forme suponía una convergencia a la tasa 

neutral durante el segundo semestre de 

2026, lo que ahora probablemente se ade- 

lante para el segundo semestre de 2025 . 

Felipe Alarcón, economista de Euroame- 

rica, indica que “de darse los supuestos de 

actividad e inflación, que conoceremos este 

miércoles (en el Ipom), podría llevar la tasa 

hacia la neutral de manera más rápida”. 

Por lo mismo, prevé que “ahora se abre la 

posibilidad de que la tasa rectora llegue a 5% 

a fines de año”. 

Juan San Martín, economista de Bci, aña- 

de que “el Banco Central está priorizando la 

debilidad de la demanda interna, por sobre 

las presiones inflacionarias, que, si bien 

provienen por el lado de la oferta, tienen un 

impacto sobre otros componentes más es- 

tructurales como algunos servicios”. 

En ese sentido, menciona que “la TPM a fin 

de año llegará a 5,25%, pero la tasa neutral 

se alcanzaría durante el tercer trimestre de 

2025, de cumplirse su escenario central”. 

Patricio Rojas, economista de Rojas y Aso- 

ciados explica que “el BCen junio fue bastan- 

te más optimista con la demanda interna, con 

un consumo más dinámico y previendo una 

recuperación más fuerte de la inversión. Sin 

embargo, hoy día se está dando cuenta que 

la demanda está bastante más floja”. 

En ese contexto, el economista apuntó 

que “el BC hoy día está viendo una deman- 

da interna más lenta y por ello es posible 

adelantar o acelerar las próximas bajas de ta- 

sas”. Por lo mismo dice que “el BC debiese 

continuar bajando la tasa en 2025 y en ya en 

la segunda parte del próximo año ubicarse 

ya en su nivel neutral”. 

Diego Valda, jefe de estrategia y economía 

de Latam de Zúrich, puntualiza que “en elco- 

municado se transmite una visión “dovish” 

en la que se reconoce que hay más probabi- 

lidad de recortes de la TPM hoy, en relación 

alo que se tenía en junio, lo cual deja abier- 

ta la puerta a que, en un escenario en el que 

la Fed recorte su TPM tres veces, el Banco 

Central de Chile tenga mayor holgura para 

realizar dos recortes de 25 puntos base”. 

ESCENARIO EXTERNO 

En el plano externo, el BCmencionó que “las 

noticias sobre Estados Unidos han seguido 

dominando el panorama en las últimas se- 

manas”. En ese sentido, destaca el mensa- 

je del Presidente de la Reserva Federal so- 

bre el inicio del proceso de recortes de “la 

tasa Fed funds, indicando que la inflación 

ha continuado disminuyendo y que el mer- 

cado laboral estadounidense ha dado seña- 

les de enfriamiento”. 

Esto contrasta, para el BC, con los mensa- 

jes de política monetaria en otras econo- 

mías, donde los descensos en la inflación 

han sido menos marcados. Por su parte, la 

actividad mundial y sus perspectivas no 

han mostrado grandes cambios para este y 

el próximo año. 

Ahora bien, los mercados financieros glo- 

bales han mostrado mayor sensibilidad a las 

noticias, observándose episodios de eleva- 

da volatilidad. “En esto han incidido las se- 

ñales de la Reserva Federal, las dudas acer- 

ca de la fortaleza de la economía estadou- 

nidense y elementos geopolíticos. Con todo, 

comparado con la última reunión, las tasas 

de interés de corto y largo plazo son meno- 

res, el valor de las bolsas es mayor y el dó- 

lar se depreció a nivel global. En cuanto a 

las materias primas, el precio del cobre ha 

mostrado vaivenes importantes y el del pe- 

tróleo ha bajado”.Q   
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Mercado anticipa ajustes 
acotados en dólar y tasas 
tras decisión monetaria del 
instituto emisor 
Los analistas coinciden en que la magnitud de la baja del 
tipo rector a 5,5% era algo ampliamente previsto. En el 
dólar hay visiones mixtas sobre sus movimientos y las 
tasas de mediano plazo podrían descender 
marginalmente. 

MAXIMILIANO VILLENA 

Sin grandes efectos y con ajustes más bien 

acotados se prevé la jornada de este miérco- 

les para el mercado financiero local, luego de 

queel Banco Central (BC) comunicará la tar- 

de del martes su decisión de reducir en 25 

puntos básicos la Tasa de Política Monetaria 

(TPM), hasta 5,5%. 

En su comunicado, el BC analizó lo ocurri- 

do enlos mercados internacional y nacional. 

Respecto del primero, señaló que “las noti- 

cias sobre Estados Unidos han seguido domi- 

nando el panorama en las últimas semanas. 

Destaca el mensaje del Presidente de la Re- 

serva Federal sobre el inicio del proceso de re- 

cortes de la tasa Fed funds, indicando que la 

inflación ha continuado disminuyendo y que 

el mercado laboral estadounidense ha dado 

señales de enfriamiento”. 

Sin embargo, el comunicado también co- 

mentó que “con todo, comparado con la úl- 

tima reunión, las tasas de interés de corto y 

largo plazo son menores, el valor de las bol- 

sas es mayor y el dólar se depreció anivel glo- 

bal. En cuanto a las materias primas, el pre- 

cio del cobre ha mostrado vaivenes importan- 

tes y el del petróleo ha bajado”. 

Con este marco, Luis Felipe Alarcón, eco- 

nomista de EuroAmerica, explica que la de- 

cisión y, sobre todo el comunicado, “abre la 

puerta a un poco más de depreciación del 

peso y podría darle fuerza bajista a las tasas, 

aunque acotado, en plazos hasta 5 años”, 

pero agrega que es difícil prever el movi- 

miento del tipo de cambio, considerando 

que “parte de que el escenario afuera volvió 

a ponerse muy complejo”, dadaslasnoticias 

de EE.UU. y las fluctuaciones del mercado en 

una u otra dirección. 

Encambio, Cristian Araya, gerente de estra- 

tegia de Sartor, indica queen el dólar “debe- 

ría haber una vuelta inicial hacia los $910. Sin 

embargo, la perdurabilidad en estos niveles 

dependerá de cuantos recortes (de tasas) em- 
piecen a descontar en el mercado acá y en 

EE.UU. En este ultimo, hablamos de entre 75 

y 100 puntos base, y acá entre 50 y 75. 

En la tarde del martes, previo a que se co- 

nociera la decisión del BC, el dólar llegó a 

$929,40, con un alza de$10,90 respecto alcie- 

rre del lunes, en respuesta al menor precio del 

cobre que bajó a mínimos de dos semanas 

ante temores sobre la demanda de China. 

Según Klaus Kaempfe, director de portfo- 

lio solutions en Credicorp Capital, “esta baja, 

ya bien anticipada, tendría efectos margina- 

les en las tasas de interés. Probablemente el 

impacto se dé más en tasas de mediano pla- 

zo, ya que estas no incorporaban una senda 

en donde se convergiera a la tasa de equili- 

brio en el horizonte de política”. 

Por su parte, Ariel Nachari, estratega jefe de 

Inversiones de Sura Investments, coincide 

en que “al tratarse de una decisión amplia- 

mente anticipada, no esperamos mayores 

efectos en los activos locales”. No obstante, 

apunta que “el mercado estará atento ala pu- 

blicación del Ipom deeste miércoles, en el cual 

se actualizarán las proyecciones macroeco- 

nómicas y de tasas de interés para los próxi- 

mos trimestres”. Además, comenta que “dado 

quese señala que el ritmo de reducciones en 

la TPM podría ser algo más rápido, podría- 

mos ver caídas acotadas en las tasas de inte- 

rés de corto plazo en las próximas jorna- 

das”.Q 
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