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M La economista asume que la baja de
tasas de julio serd de 50 puntos base
como parte de un proceso que la
llevara a 7% hacia diciembre.

POR ROSSANA LUCERO

Si hubo un mensaje que
resalto el Banco Central al
entregar el Informe de Po-
litica Monetaria (IPoM) el
martes fue el descenso de
la inflacién. Y aunque atin
esta en niveles altos, hace
rato que no se percibia un
cierto alivio. Uno que desde
la perspectiva de la econo-
mista principal de Zahler &
Co., Claudia Martinez, podria
ser mayor de ratificarse sus
proyecciones.

Porque sibien su estima-
cién de crecimiento para
este ano es de -0,4%, cerca
dellimite inferior de lo pro-
yectado por el Banco Cen-
tral (-0,5%/+0,25%), ve la
inflacién a fin de este afio
mds baja que el ente emisor
-un 3,3% frente a un 4,2%-,
“principalmente basados
en la senda actual del PIB y
empleo, y suimpacto en los
precios”, sefala.

Deigual forma, profundiza,
“prevemos que el compo-
nente externo, tanto por
precios de alimentos, como
por tipo de cambio e inflacién
externa, ayudaran a empujar
la inflacion a la baja a fines
de este ano”.

- ¢Y cémo visualizan
20247

- Para el préximo afio,
somos mds optimistas que
el Banco Centralen cuantoa
crecimiento del PIB (+2,3%),
sustentado en un mayor

“Yaesta
Incorporado
en los precios
-fasas de
Interés, tipo de
cambio nominal-
que ya cerramos
holguras, pero
ara terminar
e disminuir a
inflacion a la
meta hace falta
que el PIB esteé
por dehajo de su
nivel pofencial”.

crecimiento econémico de
nuestros socios comerciales,
entre los que destacan China
e India, lo que es coherente
con un precio del cobre que
se mantendrd en torno a su
nivel actual.

Con respectoala inflacion,
dada la brecha negativa de
crecimiento prevista para
los siguientes trimestres,
proyectamos que esta se
mantenga levemente por
debajo de 3% el préximo afio.

- En el escenario que
presenta el Banco Central
lainflacién vuelve alameta
de 3% el segundo trimestre
del préximo ano. {Podria
ser antes?

- Esto dependera del esce-
nario externo: silos precios
delos commodities (petréleo,
alimentos) se mantienen
acotados y el tipo de cambio
real, que estd actualmente en
torno a 96, se mantiene en
dicho nivel, la convergencia
podria ser antes.

Deacuerdo a nuestras pro—
yecciones, a principios del
proximo afio estariamos ya
en la inflacién meta.

- ¢Cudles son los princi-
pales factores que podrian
ayudar o complicar ese
camino hacia el 3%?

- En el escenario local, el
mercado laboral estd en un
puntodelicado, con nula crea—
cion de empleo los ultimos
meses, lo que podria apurar
la intensidad de baja de la
Tasa de Politica Monetaria,
retrasando la convergencia.

Por el lado internacional,
una persistencia de la infla-
cién externa se traspasaria
al mercado local y, si viene
acompanada de un menor
crecimiento de las principales
economias desarrolladas,
podria generar mds incer-
tidumbre, que se reflejaria,
entre otros factores, en una
depreciacién del peso chileno.

“Caidas del PIB
coherentes con
menor inflacién”

- Dadas las proyecciones
expuestas por el banco, ile
falta por ajustarse aiinala
economia?

- Estamos en el punto
de cierre de brecha del PIB,
considerando la tendencia
del Imacec. Ademds, otros
indicadores, entre ellos la
tasa de desempleo, la genera—
cién eléctricay expectativas,
muestran niveles coherentes
con cierres de holguras.

- O sea, el ajuste esta
hecho?

- Creo que ya esta incor-

A principios
del proximo ano
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porado en los precios -tasas
de interés, tipo de cambio
nominal- que ya cerramos
holguras, pero para terminar
dedisminuirlainflaciénala
meta hace falta que el PIB
esté por debajo de su nivel
potencial.

Esoeslo que proyectamos
parael segundo y tercer tri-
mestre de este ano, caidas del
PIB que son coherentes con la
disminucién de la inflacién.

- En ese escenario, scudl
es el curso que ve para las
bajas de la tasa de interés?
:Sera un ciclo agresivo de
bajas?

- Nuestro escenario central
es el de una baja de la tasa
de politica monetaria mas
pronunciada a fines de este
afo -a un nivel de 7%-y el
préximo que la estimada por
las encuestas y el mercado
de forwards.

Sin embargo, dados nues-
tros supuestos, la TPM se
mantiene ain a fines de 2024
en terreno restrictivo. Nues-
tra proyeccién es de 4,5%.

- jLa votacion dividida
de la reunién monetaria
del lunes (Pablo Garcia y
Stephany Griffith-Jones) le
puso un piso de 50 puntos
base en julio?

- Nuestras proyecciones
para dicha reunién eran de
unadisminucion de 25 puntos
base en junio y 25 puntos
base en julio, de manera de
senalizar la senda a seguir.

Siendo consecuentes con
nuestras proyecciones, es-
timamos que en julio la tasa
de politica monetaria debiera
reducirse en 50 puntos base.

Escenario externo
2024 mds positivo

- ¢Comparte la preocu-
pacién del Banco Central
—que parece alta- sobre el
escenario internacional?

- Para este ano compar-
timos, a grandes rasgos, los
supuestos y proyecciones
del mercado internacional.

Para el proximo ano, la
incertidumbre sobre el es-
cenario externo permanece
alta. Sin embargo, con la
informacion conocida hasta
este momento, vale decir,
las disminuciones de tasas
de interés de referencia en
China, lamantencién de po-
litica monetaria expansivaen
Japény los datos de inflacion
a la baja en nuestros prin-
cipales socios comerciales,
consideramos un escenario
internacional mds positivo
en 2024 comparado con lo
mostrado por el IPoM de
junio.

- ¢Por qué? ;Qué influye?

- Influido en parte por una
bajabase de comparacion de
crecimiento en 2023 y una
politica monetaria menos
restrictiva a nivel mundial.
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