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Banco Central Bajé la TPM Pero Adopté una Posicion de Cautela
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En su reunion de diciembre el Consejo del Banco Central decidié de manera unédnime reducir la TPM en 25pb
hasta 5%. Lo anterior en linea con lo esperado por los precios de mercado y el consenso de los analistas,
aunque contrariamente a nuestra expectativa de una mantencion.

El mensaje del ente rector apunta a una pausa en el proceso de normalizacién monetaria, al menos durante
el primer trimestre de 2025. Ello por cuanto desde el frente externo se avizora una normalizacién mds gradual
que lo previsto en septiembre y con una tasa de convergencia que podria ser mds alta que lo anticipado.

Desde el plano interno las sefales también validan la pausa monetaria. La principal, el sesgo al alza en la
inflacion a corto plazo, algo que hemos venido anticipando ante la depreciacién del peso.

Con todo, el Banco Central indicé que la TPM seguiria bajando a mediano plazo. Lo anterior, debido a la
prolongaciéon de la debilidad de la demanda interna, incluso mds de lo previsto en el IPoM anterior, lo que
mitigaria las presiones inflacionarias, pero también podria justificar una correccién a la baja en las
proyecciones para 2025 que se conocerdn en el IPoM de mafana. Pero para que ello ocurra tiene que haber un
relajamiento de las condiciones financieras externas y en los precios financieros locales.

Si bien los precios de mercado anticipaban este ajuste de 25pb, el mensaje de mayor cautela para los
préoximos meses podria impulsar levemente al alza las tasas de corto plazo, y llevar a la tasa de

convergencia de mercado al rango 4,75%-5%, en linea con lo que prevemos sefialaria el nuevo corredor de
TPM.
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