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Varios fueron los mensajes que entrego el
Banco Central (BC) en su comunicado de este
martes, luego de la Reunién de Politica Mo-
netaria (RPM) de junio. El primero es que
acotd el recorte la Tasa de Politica Moneta-
ria (TPM) a 25 puntos base, en linea con lo
esperado por el mercado. De esta manera,
la instancia rectora se ubicéd en 5,75%, suni-
vel mds bajo desde febrero de 2022. Ademas,
con dicha decision, el BC completa una re-
duccion de la TPM de 550 puntos base des-
de el mdximo del ciclo, de 11,25%, en julio
de 2023.

Lo segundo fue que la decision no fue
undnime, sino que tuvo un voto de disiden-
cia: Stephany Griffith-Jones se incliné por
un recorte de 50 puntos bases, mientras
que la presidenta del ente rector, Rosanna
Cosla, y los consejeros Luis Felipe Céspedes,
Alberto Naudon y Claudio Soto optaron por
aplicar una baja de 25 puntos base.

El tercer mensaje enviado apunta a que el
proceso de reduccionesde la tasa de interés
va estaria llegando a su fin: “El consejo es-
tima que, de concretarse los supuestos del
escenario central, la TPM habria acumula-
do durante el primer semestre el grueso de
los recortes previstos para este afio”, sostu-
vo el ente rector.

“El escenario central del Ipom de junio
considera que la TPM seguird reduciéndo-
se durante el horizonte de politica moneta-
ria, a un ritmo que tomard en cuenta la
evolucion del escenario macroecondmico y
sus implicancias para la trayectoria de lain-
flacion. El Consejo reafirma su compromi-
so de conducir la politica monetaria con fle-
xibilidad, de manera que la inflacién pro-
yectada se ubique en 3% en el horizonte de
dos afios”, agrego el BC.

Y el cuarto mensaje relevante que entre-
g0 el Banco Central, que también incide en
poner el pie en el freno en las bajas de ta-
sas, fue su alerta por el proximo reajuste de
las tarifas eléctricas que, dijo, impactara
de forma significativa la inflacion, particu-
larmente en 2025. “El [pom que se publica-
rd manana contiene los detalles del escena-
rio central, las sensibilidades y riesgos en
torno a este y sus implicancias para la evo-
lucién futura de la TPM”, destacd el insti-
tuto emisor.

Para los economistas, el mensaje es claro:
las reducciones futuras serdn acotadas, e in-
cluso podria haber pausas en algunasde las
cuatro reuniones que restan de aquia fin de
afio, para lo cual, consideran, el BC empe-
76 a allanar el camino desde ahora mismo.

“Su mensaje apunta a movimientos de
menor magnitud enlo que viene y no esdes-
cartable que haya una pausa. Prevemos ade-
mads recortes que no irdan mds alld de 25
puntos base por reuniéon”, afirmé el econo-
mista jefe de Bei, Sergio Lehmann, quien es-
pera que la tasa de interés cierre el afo en-
tre 4,75% y 5%.

Felipe Alarcén, economista de Euroame-
rica, comento que “el sesgo, si bien sigue
siendo expansivo, prepara el escenario para
eventuales pausas”. Asimismo, menciond
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BC acotarecorte detasas,
prepara terreno para proximas
pausas v alerta pormas
inflacion debido a alzas de laluz

El ente rector redujo 1a Tasa de Politica Monetaria en 25 puntos base, en linea con
lo esperado por el mercado, ubicdndola en 5,75%, su nivel mas bajo desde febrero
de 2022. La decisién no fue undnime, ya que la consejera Stephany Griffith-Jones
se inclind por un recorte de 50 puntos base. Los economistas esperan recortes
acotados y mantenciones en algunas de las cuatro reuniones que restan del afio.

que “independiente de lo que estdn expli-
citando en este comunicado, ya se podia
captar en el escenario central de tasas del
Ipom marzo. O sea, tampoco debiese ser una
gran sorpresa. Creo que la tasa va a termi-
nar entre 4,75%-5%".

Andrés Pérez, economista jefe Latam Itau,
apunto que “mds alld de la decision dividi-
da, lo relevante es que debe haber un con-
senso en el consejo en torno a la necesidad
por bajar la TPM hacia niveles neutrales en
el tiempo, aunque puede haber diferencias
sobre la velocidad y consideraciones tacti-
cas”.

Entanto, desde Scotiabank indicaron que
en las reunionesde julioy septiembre ya es-
peran pausas. “Por ahora, nos parece ade-
cuado trabajar con una TPM entre 5,25% y
5,5% a diciembre 2024, donde también es-
peramos un ajuste al alza en la proyeccion
de la inflacion anual (de) 2024 y 2025 . En
su andlisis sostuvieron que “el BC esperara
ver los efectos inflacionarios de las alzas de

tarifas eléctricas y el traspaso cambiario
antes de continuar recortando la TPM, es-
pecialmente luego de que la tasa se ubicaen
un nivel bastante mas adecuado parala po-
sicion ciclica de la economia, como senala-
mos anteriormente”.

Y en Santander previeron que, dado el
nuevo escenario de mayor inflacion tanto
paraeste como el proximo ano, “el corredor
de tasas que se conocerd mafiana con el
Ipom implicard un ajuste al alza en el esce-
nario mds probable para la TPM, alcanzan-
do niveles en tornoa 5%-5,25% a diciembre
de 2024, y un incremento algo mayor para
la tasa final de 2025 respecto al 4% implici-
to en el corredor anterior”. Carlos Smith, do-
cente investigador del CIES-UDD, por su
parte, espera “al menos unapausay eso im-
plicauna tasa mas cercana a5%" al cierre de
2024.

EL FACTOR ELECTRICO
La mencién que hace el Banco Central al

efecto inflacionario de las cuentas de la luz
también fue analizada por los expertos.

Para el departamento de Estudios de Co-
opeuch, “los shocks de oferta tendran un
efecto de primer orden en la inflacién de
corto plazo, algo que se reflejard en lasnue-
vas proyecciones contenidas en el Ipom de
manana (hoy)”. No obstante, mencionaron
que “incluso bajo el diagnostico de que es-
tos shocks de oferta son eminentemente
transitorios y que, dado el estado actual de
la macro se acomodarian dentro del hori-
zonte de politica, lo cierto es que haber
transitado porun periodo prolongado de in-
flacion sobre la meta probablemente influ-
y0 en una actuar cauto del consejo”.

En Scotiabank argumentaron que *“la men-
ciéna tarifaseléctricas en el comunicado ra-
tifica que su efecto es una de las principa-
les preocupaciones para la politica mone-
taria”.
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Para Alarcdn, el hecho de que el BC vea que
el reajuste de las tarifas eléctricas impacta-
rd de forma significativa la inflacién, par-
ticularmente en 2025, es algo que les sor-
prendio, ya que “nosotros sabiamos que
habia un impacto en 2025, pero no tenia la
impresion de que iba a ser mds grande que
en este ano. Esto puede revolver un poco el
mercado de seguros de inflacion en UF”.

ESCENARIO INTERNO

Ensudescripcion del escenario macroeco-
nomico interno, el ente rector sostuvo que
la actividad local ha ido retomando una
senda de crecimiento coherente con su ten-
dencia. “Enabril, la serie desestacionaliza-
dadel Imacec no minero tuvo una variacion
nula respecto del mes anterior (+3,5% en
doce meses), reforzando que algunos de
los factores que aceleraron la actividad a ini-
cios de afio tenfan un cardcter transitorio”,
planteo.

Menciono que “el mercado laboral man-
tiene coherencia con la trayectoria del ciclo,
conuna creacion de empleo positiva y una
tasa de desempleo que se ubico en 8,5% en
el trimestre movil terminado en abril. Las
expectativas de empresas y hogares se man-
tienen en niveles pesimistas, aunque hanido
mejorando en los ultimos meses”.

Sobre la inflacion, subrayé que “en mayo,
la variacion anual del IPC -serie referencial
empalmada- se ubicé en 3,4% y que la me-
dida subyacente -IPC sin volatiles- en 3,5%.
(4,1% la serie referencial INE) .

En cuanto a las expectativas de inflacion
a dos anos plazo, puntualizé que “tanto la
Encuesta de Expectativas Economicas (EEE)
como la Encuesta de Operadores Financie-
ros (EOF) se encuentran en 3%”.

Respecto de marzo, dijo, “las novedades del
escenario central de proyeccion son el me-
jor punto de partida de la demanda inter-
na, que serd apoyado por el mayor precio del
cobre, y el reajuste de las tarifas eléctricas,
que impactard de forma significativa la in-
flacion, particularmente en 2025. El [pom
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que se publicard manana contiene los deta-
lles del escenario central, las sensibilidades
y riesgos en torno a este y sus implicancias
para la evolucion futura de la TPM™.

En cuanto al mercado financiero local, el
ente rector destacd que sus movimientos
han sido similares a los de sus pares exter-
nos. “Desde la Reunion de mayo, el [PSA
tuvo una caida acotada y el peso acumuld
una depreciacion cercana a 3% respecto
del dolar. Las tasas de interés de largo pla-
70, aunque con algun vaivén, se encuentran
en niveles similares a los de la ultima Reu-
nion”, aseguro.

Si bien indicé que “el comportamiento
del crédito comercial ha sido coherente con
los fundamentos macroecondmicos, mues-
tra cierta desaceleracién que debe ser mo-
nitoreada. Esto, en un contexto donde las
condiciones de oferta y demanda se perci-
ben como poco favorables”. En ese contex-
to dijo que “las tasas de interés de las colo-
caciones bancarias de corto plazo han dis-
minuido acorde con la transmision de la
reduccion de la TPM, mientras que las ta-
sas aplazos mds largos, entre ellas las hipo-
tecarias, se han mantenido en niveles ele-
vados en comparacion histérica, mas vin-
culadas al comportamiento de sus pares
externos”.

En el escenario externo, destaco que la in-
flacién mundial ha seguido disminuyen-
do, aunque a un ritmo mds moderado. “En
Estados Unidos, el registro de mayo estu-
vo bajo lo previsto, con un componente de
servicios que se desacelero, pero sigue
siendo un punto de atencion relevante. Y
los movimientos de los mercados financie-
ros globales han seguido sujetos, en gran
medida, a las expectativas sobre cudando la
Reserva Federal iniciard sus recortes de ta-
sas. En comparacion con la Reuniéon de
mayo, las tasas de interés de largo plazo
han descendido en varias economias de-
sarrolladas, incluido Estados Unidos, y
han aumentado en las emergentes”, ma-
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