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Banco Central baja latasa deinterés
en 25 puntos y se consolida vision de
un nuevo recorte en diciembre

De manera undnime el ente rector disminuyo la Tasa de Politica Monetaria (TPM) a
5,25%, su nivel mds bajo desde enero de 2022. Los expertos aseguran que estaba dentro
de lo esperado y en diciembre se anticipa una nueva baja de 25 puntos base.

CARLOS ALONSO / DANIELA DEL SOLAR

No hubo sorpresas. En su Reunion de Po-
litica Monetaria de octubre el Banco Central
acord6 de manera undnime recortar en 25
puntos base la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) hast )

Esta decision va en linea con la expectati-
vadel mercado que también esperaba un re-
corte de 25 puntos base.

“El Consejo estima que, de concretarse
los supuestos del escenario central del In-
forme de Politica Monetaria de septiembre,
la TPM seguird reduciéndose hacia su nivel
neutral”. No obstante, subraya -tal como
en la reunion anterior- que “esto ocurrird
a un ritmo que tomard en cuenta la evolu-
cion del escenario macroeconémico y sus
implicancias para la trayectoria de la infla-
cién”. Y por lo mismo, destacan que “el
Consejo reafirma su compromiso de condu-
cir la politica monetaria con flexibilidad, de

manera que la inflacién proyectada se ubi-
que en 3% en el horizonte de dos anos”.

Anivel dedescripcion del escenario inter-
no, el BC sostiene que, en general, “la evo-
lucion reciente de los indicadores de acti-
vidad y demanda interna es coherente con
el escenario central del Ipom de septiembre”.

En ese sentido, destaca que “en agosto, el
Imacec aumento 2 anual (-0,2% mensual
desestacionalizado), influido por el positi-
vo desempeno de la mineria. Aligual que en
meses previos, en el resultado incidieron
factores puntuales, en un contexto donde las
cifras mensuales han mostrado una volati-
lidad importante”.

Asimismo, dice que, en el gasto, “indica-
dores de alta frecuencia vinculados al con
sumoy la inversion muestran relativa esta-
bilidad en los ultimos meses. La tasa de de-
sempleo del trimestre movil terminado en
agosto subio a 8,9%".

Sobre la variacion anual del IPC —serie re-
ferencial empalmada— se redujo a 4,0% en
septiembre. Esta cifra se ubico levemente
por debajo de lo previsto enel ultimo Ipom,
explicado por el comportamiento de los
items voldtiles, especialmente alimentos”.

Asi sostienen que “la inflacién sin voldti-
les fue de 3,8% anual en el mismo mes, en
linea con lo esperado. Las expectativas in-
flacionarias a un ano plazo provenientes
tanto de la Encuesta de Expectativas Econd-
micas (EEE) como de la Encuesta de Ope
radores Financieros (EOF) han disminuido
de manera acotada, mientras que a dos afios
plazo permanecen en 3%".

En cuanto al mercado financiero local, el
Banco Central ve que “ha ido acopliandose
alas tendenciasinternacionales. Asi, las ta-
sas de interés de largo plazo subieron tras al-
gunos meses de sostenido descenso y el
peso se deprecit”.

Subraya que “los recortes de la TPM han se-
guido transmitiéndose a las tasas de interés
de las colocaciones bancarias de consumo
ycomerciales. El crédito bancario sigue dé-
bil, especialmente su componente comer-
cial. La Encuesta de Crédito Bancario del ter-
cer trimestre da cuenta de condiciones de
oferta algo mds flexibles en varias categorias
de crédito y una demanda que se mantiene
acotada”.

LA DECISION DE LA FED

En el plano externo, el andlisis del Central
apunta a que al inicio de recortes que co-
menzo la Fed. “Su magnitud —50 puntos
base— y la evolucion del mercado laboral
hasta agosto provocaron que las expectati-
vas de mercado adelantaran mayores re-
cortes en sus proximas decisiones. Estas
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perspectivas se revirtieron ante la publica-
cion de nuevas cifras econémicas y los men-
sajes de la Fed”.

En ese escenario destacan “algunos datos
quesugieren un mayor dinamismo del mer-
cado laboral y una inflacién que en el mar-
gen supero las expectativas. En China, en
respuesta al debilitamiento de la economia,
se anunciaron medidas de estimulo mone-
tario y fiscal, de las que se espera mayores
detalles en las proximas semanas. Estos de-
sarrollos han ocurridoenun contexto en que
los riesgos en torno al escenario externo
han aumentado de la mano de la intensifi-
cacion del conflicto en Medio Oriente”.

TPMEN5%EN2024

Con esta reduccion, todos los caminos lle-
van a que la TPM terminard en 5% al cierre
de 2024. Esaes la expectativa que se empie-
za a reafirmar entre los economistas, quie-
nes prevén que en la siguiente y ulltima re-
union del ano, del 17 de diciembre el BC la
recorte nuevamente en 25 puntos base.

“Era lo que mds o menos todos los analis-
tas y agentes esperaban, nosotrosincluidos,
fue bastante coincidente con las expectati-
vas de mercado”, afirma Felipe Alarcon,
economista de EuroAmerica. Para diciem-
bre proyecta un recorte de 25 puntos.

En Santander, indican que la orientacion
de politica monetaria sugiere que la “TPM
seguird reduciéndose hacia su nivel neutral,
pero a un ritmo que sera condicional a los
datos”. En ese escenario, prevén que la de-
manda interna continuara requiriendo un
estimulo monetario adicional y que los ries-
gos externos permaneceran acotados. “Todo
esto da espacio para que el consejo reduz-
calaTPMen25pben lareunion dediciem-
bre, para terminar el afo en 5%".

El coordinador macroeconémico de Cla-
pesUC, Hermann Gonzilez, sostiene que
“el BC en el comunicado da cuenta de que
no hay un repunte significa en la demanda,
consumo e inversion, y que por el lado de
la inflacidén si bien el ultimo registro estu-
vo algo por debajo de las expectativas en lo
grueso terminard entorno a 4,5%. A ello se
suma que el BC da cuenta que la inflacién
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subyacente no significa sorpresas importan-
tes”. Por todo ello, Gonzdlez espera un re-
corte de 25 puntos en lareunion de diciem-
bre.

Natalia Ardnguiz, socia y gerente de Estu-
dios en Aurea Group, afirma que “podria ser
una baja mds de aquia fin de afio de 25 pun-
tos base, pero no mas que eso”. Segun ar-
gumenta la economistas el BC debe “ser
cauteloso para ver lo que sigue pasando con
la inflacion y con los efectos que tuvieron
lasalzas eléctricas. Ademads, que vamos a te-
ner otra alza mas, eso si puede afectar a la
inflaciéon”.

Enla mismalinea, Nathan Pincheira, eco-
nomista jefe de Fynsa, puntualiza que “con
mucha probabilidad vamos a ver un nuevo
recorte de 25 puntos base”. Sin embargo,
Pincheira pone una nota de cautela por el
escenario internacional. “Todo esto en el
caso que no ocurriese algo muy extrafio. Re-
cordemos que en el mismo periodo nos
queda todavia dos reuniones de politica
monetaria en los Estados Unidos, y ademas
laeleccion presidencial en los Estados Uni-
dos. Entonces, vamos a ver si no viene algo
ahi que pueda afectar los mercados o algu-
nas tensiones financieras”.

Pavel Castillo, economista y gerente de
Intelligence en Corpa, también se sumaalo
que espera el mercado en general: “El BCestd
dando un mensaje de mayor estabilidad
para las expectativasdel mercado, comuni-
cando que se mantendran las reducciones
de tasa, pero a un ritmo mads lento”.

En este escenario, sostiene que el ente rec-
tor “situa las expectativas del mercado para
que endiciembre la baja de tasa también sea
de 25 puntos”.

En Scotiabank, tienen una mirada de ma-
yor cautela, ya que en su escenario base
afirman que su expectativa, por ahora, “es
que un nuevo recorte de 25 puntos base en
diciembre estd atin lejos de garantizarse. Me-
jores cifrasde actividad, mayor gasto publi-
co, eventual intensificacion de riesgos exter-
nos podria justificar una pausa, especial-
mente ante el comportamiento dependiente
de cifras de corto plazo que ha caracteriza-
doal Banco Central”.@




