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EMERGENTES DE UBS:

novan a
disminuir la

tasa”

El analista del banco de inversion
suizo ve un mensaje de mas cautela
en el IPoM, sobre todo por el tema de

la inflacidn.
POR CATALINA VERGARA

Una positiva mirada de
Chile tiene el banco de in-
version suizo UBS. Y una
vision alineada con el Banco
Central.

“Siempre pasa que los
locales son mds pesimistas.
Nosotros vemos a Chile en un
contexto mds regional, mas

global. Sobre todo Chile, que
estd en una vecindad muy
cadtica”, dice el estratega
senior de mercados emer-
gentes de la entidad, Pedro
Quintanilla-Dieck.

“Chile ha pasado clara-
mente por una serie de retos
muy profundos en los tlti-
mos cuatro anos. Tuvimos el

estallido social, tuvimos la
pandemia, presiones hacia
las cuentas fiscales de Chile.
Y después de todo esto pen-
samos que Chile estd llegando
aun nuevo equilibrio que se
Ve, en un contexto regional,
positivo”, agrega.

- $Qué le parecid el tono
del IPoM?

- Es un mensaje de mas
cautela, sobre todo por el
tema de la inflacién. Y tam-
bién en un contexto en donde
el Banco Central revisé al alza
la expectativa de crecimiento
y la de inflacion para este
ano. Y también el corredor
lo reviso al alza ligeramente
como 30 puntos base.

Nada diferente a lo que ya
habian dicho, pero enfatiza-
ron el hecho de que los ries-
gos para la inflacién siguen
altos debido al tema de las
tarifas eléctricas, debido ala
depreciacion del peso chileno
de los ultimos seis meses, y
eso aumenta el costo de las
importaciones, y sobre todo
en un contexto en donde las
expectativas de inflacién del
siguiente ano estan un po-
quito por encima del objetivo
del Banco Central.

Claramente, también ellos,
en linea con lo que ya habian
hecho, no se casaron con
ninguna politica en los si-
guientes meses. Dijeron que
iban a actuar basados en los
datos y en como evoluciona
la inflacién y la actividad.
Més o menos en linea con
lo que implica el corredor,
claramente estdn sefalizando
que por el momento no van
a disminuir la tasa.

Si esperaria que puedan
reducir la tasa un poco hacia
finales del afio. Esperaria
dos recortes de 25 pb. en
la segunda mitad del ano,
en un contexto en donde la
inflacién empieza a converger

hacia el objetivoy hay un poco
mas de claridad en cuanto a
los riesgos externos. Y hacia
principios de 2026, reducir
la tasa quizas hacia 4,25% o
4%, en un contexto en donde
la inflacién ya esperaria que
converja a 3%.

Si tenemos una sorpresa
muy negativa en el tema de
los aranceles y ladepreciacion
del peso chileno, podrian
incluso tener que aumentar
la TPM, pero ese seria un
escenario muy extremo.

- Entonces, jesta de
acuerdo con que la meta se
podria alcanzar a principios
de 20262

- Quizds a mediados. A
principios 0 a mediados. No
soy dramdticamente diferen-
te al Banco Central.

- También aumenté la
proyeccion de PIB para este
ano. ;Le hace sentido?

-Si. Loque estamos viendo
esuna recalibracién del ciclo
econodmico este afno debido
a que el punto de partida es
mucho mas fuerte.

Tenemos un consumo que
vaal alza, una inversién pri-
vada que se esta recuperando
yque las expectativas empre-
sariales estan aumentando
de manera significativa.

El precio del cobre y la ac-
tividad minera también esta
incrementando. También, y
esto nolo mencioné el Banco
Central, fue una sefnal muy
positiva que Cochilco pro-
yecte una recuperacioén en
la inversién minera y en la
produccién de cobre.

-Enunescenario marcado
por la guerra comercial, el
instituto emisor dijo que ve
un efecto acotado. ;Esta de
acuerdo con esto?

- Si compartimos esa vi-
sion. Si hay riesgos, pero no
son los mismos riesgos que
Vemos en otros paises, como
en México, o en la Unién
Europea.

El Presidente Donald
Trump anuncié que iba a
hacer una investigacion sobre
las importaciones de cobre
de Estados Unidos del resto
del mundo. Entonces, la
pregunta es jqué tan ex-
puesto esta Chile hacia eso?
Las exportaciones de Chile
de cobre a Estados Unidos
representan entre 1,5% y
1,8% del PIB. Entonces defi-
nitivamente si es un riesgo,
pero no se compara con los
que tiene México o China o
la UE. Los riesgos directos
estan acotados. Si creo que
Chile estd mds expuesto
por el lado indirecto.§A qué
me refiero con eso? En un
escenario en donde Trump
ponga aranceles muy altos
alas exportaciones de China
a EEUU y eso disminuye el
crecimiento de Chinay como
resultado eso expone a Chile.



