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Banco Central Adopté un Sesgo Levemente Expansivo
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En su reunion de junio el Consejo del Banco Central decidié de manera undnime mantener la TPM en 5%. Lo
anterior estaba bastante internalizado en los precios de mercado, en el consenso de los analistas y nuestra
expectativa.

No obstante, a diferencia del mensdaje de cautela de los primeros meses del afio, el ente rector entregé un
sesgo levemente expansivo para la politica monetaria, al sefalar que la TPM se ird aproximando a los
rangos neutrales. Ello por cuanto los riesgos para la inflacién se han moderado, y la trayectoria de la misma
ha estado dentro de lo previsto. Incluso, se mencioné que la inflacién subyacente bajé algo mds que lo
esperado, en un contexto en que las expectativas de inflacién a dos afos plazo se ubican en 3%.

Si bien los riesgos para la inflacién se han moderado, los riesgos externos para la actividad econémica siguen
plenamente vigentes, y los conflictos en Medio Oriente agregan una nueva fuente de incertidumbre. Por lo
tanto, pese a que la actividad del primer trimestre tuvo un desempenfo levemente mejor al previsto, y la
recuperacion de la demanda interna ha continuado, las perspectivas hacia adelante siguen siendo cautas.

En definitiva, el Banco Central sefalé que la TPM se acercaria al rango considerado neutral (3.6%-4,5%), lo que
podria comenzar con recortes en la reunién de julio o septiembre, siguiendo una trayectoria similar a la de la
Reserva Federal.

Respecto a la reaccion del mercado, los precios anticipaban completamente la mantencién en la TPM,
aunque también tenian dos recortes de aqui a fin de afo, por lo que no deberiamos ver cambios
significativos en las tasas de corto plazo ni en el tipo de cambio.
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