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Pablo Cruz, de BTG Pactual:
“La tarea aun no
estd terminada, los
recortes venideros
serdan graduales”

*«

Economista prevé que la tasa de interés
se ubicard en 5% a fin de afio y llegard a
4 5% en el II trimestre de 2025.

J. P. PALACIOS

Pablo Cruz, economista jefe de
BTG Pactual, espera que la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) del
Banco Central (BC) siga descen-
diendo, aunque manteniendo un
ritmo acotado, tras el recorte de
25 puntos base (pb) de ayer.

—¢Fue adecuada la dosis del
ultimo movimiento de la TPM?
“Un recorte de 25 pb era am-
pliamente esperado, ya que es
plenamente coherente con el
escenario planteado por el BC
en su ultimo [IPoM. Dado que
tanto la inflacién como la acti-
vidad han evolucionado en li-
nea con el escenario planteado
por el BC, hubiese sido un error
haber alterado el rumbo”.

—¢Qué factores ve que pesa-
ron en la decisién del consejo
del BC?

“El principal factor es que lain-
flacién —una vez descontado el
efecto de las alzas de tarifas eléc-
tricas— ha evolucionado de for-
ma favorable. De hecho, se desta-
ca que lainflacién fue algo menor
alaesperada en septiembre, pero
que el componente sin voldtiles
ha evolucionado en linea con lo
previsto. Por otra parte, la activi-
dad econémica se mantiene en
torno a lo previsto, lo que estd
permitiendo que las presiones in-
flacionarias se vayan contenien-
do. La decisién reconoce que la
politica monetaria ha hecho bue-
na parte del trabajo y que la TPM
puede seguir bajando. Pero ojo, la
tarea atin no estd terminada y por
lo mismo es que los recortes veni-
deros serdn graduales”.

—¢Qué se puede esperar para
la trayectoria de la TPM este
afio y el préximo?

“Esperamos que la TPM baje
a un ritmo de 25 pb en las si-
guientes reuniones. Esto impli-

Pablo Cruz, economista jefe BTG.

ca que la tasa se ubicarfa en 5%
afindeafio yllegariaa 4,5% ha-
cia el segundo trimestre de
2025. La convergencia a 4% de-
biese ocurrir en algtin punto
del segundo semestre del pré-
ximo afio, dependiendo de lo
que pase con la inflacién”.

—¢Qué factores especificos
pueden cambiar los planes de
descenso de la tasa?

“Si bien hay varios elementos
que pueden hacer cambiar los
planes, creo que hay tres riesgos
a los que se debe estar atentos.
Primero, el traspaso del alza de
las cuentas de la luz. Dada la
magnitud del alza, existe el ries-
go de que veamos traspasos ma-
yores a los que sugieren los mo-
delos. Esto probablemente ocu-
rra durante la primera mitad de
2025, por lo que debe ser moni-
toreado de cerca. Segundo, el es-
cenario internacional estd parti-
cularmente voldtil. Lo que ocu-
rra con la Fed, los anuncios en
China o una escalada de los con-
flictos geopoliticos podrfan ha-
cer que la inflacién sea algo mds
persistente. Finalmente, el mer-
cado laboral ha mostrado una
débil evolucién en los meses re-
cientes y es algo que debe ser se-
guido de cerca”.




