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Titulo: Mercado ve espacio pararetomar bajas en septiembre, aunque el retorno a la tasa neutral tardaria dos afios

POR CATALINA VERGARA

Un recorte de 25 puntos base en
1a Tasa de Politica Monetaria (TPM)
para la reunion del 3 de septiembre
seria la apuesta del mercado, de
acuerdo con los resultados de la
Encuesta de Operadores Financieros
(EOF) realizada luego de la Reuni6n
de Politica Monetaria (RPM) de julio.

Con dicha baja, el tipo rector se
ubicaria en 5,5% en dicha cita.

Este resultado se alinea al pu-
blicado este lunes en la Encuesta
de Expectativas Econémicas (EEE)
de agosto -también realizada por el
instituto emisor-, la cual anticipo
un descenso de 25 pb. en el noveno
mes del afo.

Ello, después de que en lareunion
de julio el Consejo optod por una
pausa en los recortes después de
un afo de relajamiento desde un
peakde11,25% hastael 5,75% actual.

La EOF ademads indic6 que en
octubre el ente auté6nomo opta-
ria por otra pausa para volver a
recortar 25 puntos en la ltima
reunién del ano, agendada para el
17 de diciembre. Asi, la tasa clave
cerraria 2024 en 5,25%.

Por otra parte, el sondeo dirigido
a agentes del mercado local y de
entidades extranjeras que operan
activamente en Chile prevé que
recién en abril de 2025 la tasa clave
llegaria al 5% y en septiembre de
ese afio se ubicaria en 4,75%.

Asi, de la encuesta se desprende
que el nivel neutral, estimado en 4%
en el Informe de Politica Monetaria
(IPoM) de diciembre, estaria lejos de
alcanzarse. Es mas, para septiembre
de 2026 los operadores financieros
proyectan una TPM en 4,5%.

:Mds pausas?

Desde Banco Santander, esti-
maron que la tasa neutral serd de
4,25%, y que ese nivel se alcanzaria

JUL 2022

hacia fines de 2025 0 comienzos de
2026. “A pesar de las pausas que se
prevén hacia delante, es claro que
existen condiciones para continuar
con el proceso de normalizacién
monetaria durante estos dos afios”,
dijo su economista senior, Carmen
Gloria Silva.

El economista jefe de Fynsa,
Nathan Pincheira, también estimd

octubre de 0,5%.

en 3%.

un horizonte de 28 dias.

tiltimos dias de julio.

Mercado ve espacio para

que el punto neutro estd en 4,25%,
pero aposto porque se llegard ahien
la segunda mitad del préximo afo.

Para la economista de Inversiones
Security, Marcela Calisto, el nivel de
la tasa en el que no le resta ni agrega

Leve descenso en las expectativas
de inflacion de aqui a un ano

I La encuesta también incluye preguntas sobre las expectati-
vas de inflacién que tienen los responsables de las decisiones
financieras de las diferentes industrias del mercado.

Para agosto, los operadores estiman un aumento mensual de
0,2% en el indice de Precios al Consumidor (IPC), mientras que
en septiembre seria de 0,4% con respecto al mes previo y en

En este escenario, las estimaciones de inflacion a 12 meses se
redujeron levemente desde un 3,9% a un 3,8%.
En el caso de los siguientes 12 meses, se mantuvieron ancladas

Para el tipo de cambio, por otro lado, se espera que en siete
dias llegue a $ 930, y la apuesta no experimenté cambios para

Justamente, en la jornada de este martes el precio de ddlar en
Chile cerré en $ 931,75 segin los datos de Bloomberg, alejin-
dose asi del nivel cercano a $ 950 que habia mostrado en los

De hecho, en el sondeo anterior -realizado el 26 de julio-, los
consultados estimaban un valor de la divisa norteamericana de
S 945 en sietes dias y de $ 935 en el plazo de 28 dias.

retomar bajas en septi

TASA DE POLITICA
MONETARIA

FUENTE BANCO CENTRAL

“S1 el tipo de cambio
Se aproxima mas a
los § 350 que a los
$ 900, anticipamos

que el Banco
Central hara una
pausa en |a RPM de
serhembre", sostuvo
a economista de
Inversiones Security,
Marcela Calisto.

embre,

Banco Central
publicé su
Encuesta de
Operadores
Financieros
(EOF) posterior

a la Reunién de
Politica Monetaria
(RPM) de julio.

dinamismo a la economia estaria
mads cerca de 4,5%, es decir, en la
parte alta del rango estimado por
la entidad presidida por Rosanna
Costa en diciembre pasado. Dicho
nivel se alcanzaria a mediados de
2025, a medida que las condiciones
econdmicas internas y externas
evolucionen “conforme a las ex-
pectativas”.

Factor Fed

Volviendo el foco al cierre de
2024, Silva y Calisto se alinearon
con la EOFy esperan que el ejercicio
baje el tel6n con una tasa en 5,25%.

“Considerando que el desvio del
tipo de cambio real parece ser un
factor que estaria dificultando la
ultima fase de la normalizacién
monetaria, si el tipo de cambio se
aproxima mas a los $ 950 que a los
$ 900, anticipamos que el Banco
Central hara una pausa en la RPM
de septiembre”, senalé Calisto.

Pincheira consider6 que “muy
probablemente” el Consejo solo
haga un recorte en los meses que
quedan, quizds en diciembre. En
caso que la Fed inicié su proceso de
recortes con un mensaje agresivo,
se podria ver uno adicional, que
seria en octubre, afirmé.

A la luz de las expectativas de
crecimiento de laactividad y de los
precios internos a dos afios plazo,
parael economista jefe para Latam
de Itaii, Andrés Pérez, es evidente
que la TPM deberd eventualmente
seguir bajando. “Pero -advirtio-
ante la mayor incertidumbre de la
inflacion y sus expectativas en el
corto plazo, se amerita una nota
adicional de cautela”.

Pérez aseguré que el debilita-
miento reciente de la demanda
interna, sumado a eventuales bajas
mas agresivas por parte de la Fed,
abririan espacio para dos bajas de
25 pb. en lo que resta del afio.
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