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CARLOS ALONSO
Todaslas senales apuntanaqueyaes cosa de
tiempo para que el Banco Central (BC) co-
mience a bajar la Tasa de Politica Monetaria
(TPM). Esto porque una demora en el accio
nar del ente rector podria llevaraque laac
tividad econémica sufra un ajuste mayor al
deseable para hacer retroceder la inflacion.
Una senal de advertencia es que, descon-
tada la inflacién, Chile tiene una de las ta
sas de interés reales mas altas del mundo, de
trasde Brasil y México. Esto reflejaque el ni-
vel de la TPM es contractivo y, por ello. los
expertos coinciden en que eliniciodelos re-
cortes no puede pasar mas alld de julio. De
acuerdo a datos de Bloomberg y recopilados
por Inversiones Security, la tasa real de Chi-
le es de 2,6%. Esto, considerando la tasa de
interés nominal de 11,2 descontando la
inflacion anual actual de 8,7
De no ser asi, los economistas afirman que
la actividad puede registrar un freno mayor
al deseable. Para algunos va ha anteceden-
tes claros de que la inflacion va de salida. El
primero es que el mercado ajusté su proyec
cion de inflacién para el ao pasandode 5%
a4,7%alineindose con la ultima estimacion
que entrego el Banco Central de 4,6%. A ello
se suma que las previsiones a dos anos pla-
20, que es la que considera el ente rector para
manejar la politica monetaria, ya estdn en 3%.
Una tercera senal que se mezclaen este and-
lisis es que, luego de casi tres anos, la eco-
nomia nacional vuelve a tener los niveles de
liquidez previos a los retiros de los fondos de
pensiones y el [FE universal que, tal como
alertaron las autoridades econémicas en la
época, lermind impulsado con fuerza la in-
Macién. Los tltimos datos que muestra el BC
a mayo de 2023 senalan que el M1 llegd a

$55,6 billones, lo que equivale a una caida
de 30.7% respecto al mdximo de julio de
2021. Pero se anade un hito mas: ese dato de
mayo es el mis bajodesde juliode 2020, jus-
to previo al primer retiro de los fondos de
pensiones, que comenzé a hacerse efectivo
a partir del 30 de ese mes.

A ello se suma que la economia acumula
un primer trimestre con una contraccion de

Chiletieneunadelastasasde
interés reales mas altas del
mundo y expertos alertan por
riesgo de sobreajuste sibajano
parteenjulio

El consenso de las expectativas del mercado estd puesto en que el proceso de
reduccion de la TPM comience en julio, aunque olros no descartan que sea
incluso antes, en junio. Los expertos coinciden en que el Banco Central estd
llegando al limite para comenzar a recortar el tipo rector sin generar efectos
adversos en la actividad del proximo ano.

0,6% y un Imacec de abril de -1,1%, lo que
vaen linea con lo previsto porel Banco Cen
tral.

LAS ADVERTENCIAS

Con este escenario ya se pavimenta el cami
no para que se inicie el proceso de recortes.
La préxima reunion del BC es el lunes 19 de
junio. Y si bien en esa instancia el ente rec-
tor podria comenzar a recortar la tasa de in-
terés, el mercado lo ve poco probable, pues

toqueal BCnole gusta sorprender en este tipo
dedecisiones. En la tltima reunién no diose-
nales de que podria bajar la tasade interésen
junioy, porello, el consenso de las expecta-
tivas estd puesto en que comience en julio,
aunque otros no descartan que sea junio.
Sergio Lehmann, economista jefe de Bei,
dice que “el Banco Central iniciard en julio
¢l proceso de recortes de la tasa de politica

Presiones inflacionarias a la baja: mercado ajusta su
proyeccion de inflacién para el afio y ya se ubica bajo 5%

ElIPC de mayo sorprendié al re-
gistrar solo un alza de 0.1%, ubicindose
por debajo de las expectativas del mer
cado que fluctuaba entre 0,3% y 0,4%.
De esta manera, la inflacion anual paso
del 9,9% a 8,7%. Esto de inmediato ali-
mento la vision de que los precios ya se
asentaron en una trayectoria bajista.

De hecho, en la Encuesta de Expectati-
vas Economicas (EEE), que publica
mensualmente ¢l Banco Central, el
mercado ajusto su prevision pasando de
5% a 4,7'%, y acercandose a lo que tiene
en su Informe de Politica Monetaria

(IPoM) el Banco Central de 4,6%. Pero
esta reduccion ha sido sostenida desde
febrero. Ese mes las proyecciones se
ubicaban en 5.3%, luego en marzo pa-
saron a 5,2%, en abrila 5,1%, en mayo a
5% y ahoraa 4,7%. En tanto para el
2024, las estimaciones también se redu
jeron. Si en marzo esperaban un 3,5%
en mayo pasaron a 3,.4% y ahora en ju-
nioa 3,2%.

Para el corto plazo, de acuerdo al son-
deo en junio los precios anotarian una
variacion mensual de 0,2% y en julio
tendrian un incremento de 0,3%.

de 50 puntos base, de forma de llevarlaa su
valor neutral hacia fines de 2024 . El exper
toindica que su proyeccion para el proximo
ano es de un crecimiento del PIB de 1,8%,
pero que “esta condicionado a que el Banco
Central vaya rebajando su tasa de politica, re
cogiendo las menores presiones inflaciona
rias. La principal palanca para lograr un
mayor impulso en la demanda interna ven-
drfa por tasas de interés de corto plazo mds
reducidos”.

Natalia Ardnguiz, socia y gerente de Estu
dios de Aurea Group, subraya que el recor-
téserd enjulio, ya que si bien ha habido una
desaceleracion en los precios falta para sa-
ber con certeza que seguird bajando. No obs
tante, subraya que la economia va estd fria
v. porello, para no afectar el crecimiento del
proximo ano “no se le puede pasar al BC el
iniciar el recorte de la tasa en julio de unos
50 puntos base”.

César Guzmin, economista de Inversio
nes Security, afirmaque las cifras muestran
que la inflacion ha ido cediendo y que las
condiciones crediticias estan siendo mas
restrictivas. Sin embargo, para Guzmadn, lo
mas relevante es el mensaje que el BCenvia
raen el Informe de Politica Monetaria de ju-
nio, ya que eso marcard la ténica de la tra-
vectoriay como lo internalizard el mercado.
En su escenario base ve una baja en julio de
100 puntos bases.

Otro que también se inclina por julio, es Pa-
tricio Rojas, economista de Rojas y Asocia-
dos, quien comenta que el Central “ya esta
enel drea chica para iniciar su proceso de re
corte. Julio seria un buen momento, ya que
tendrd los antecedentes suficientes de como
haido evolucionando la inflacion y la acti-
vidad™.

Para Rojas, “la posibilidad de sobreajuste
estd vigente enlos sectores de construccion,

retail e inmobiliario por cuanto existe una
restriccion crediticia, ahora por el lado de los
servicios es distinto ya que hay sectores que
estan todavia con un dinamismo relevante”.
Por ello, plantea que julio es el mes limite
para comenzar a bajar la tasa de interés.

Y en Santander anade que el “crecimiento
yaestd muy resentido, con unademanda in-
terna cayendo. Porlo mismo, lainflacion se-
guirdbajandoy se acercard a la meta ya aco-
mienzos del proximo afo. Teniendoen cuen

ta los rezagos con los que actua la politica
monetaria y el nivel de la TPM -muy por so-
bre su valor neutral- demorar los recortes
hace que el riesgo desobreajuste aumente de
manera considerable”. Para ello, el escena

rio mds probable es que comiencen en julio.
“El primer recorte podria ser moderado, de
50 puntos base. Luego, a partir de septiem-
bre, las bajas debiesen ser mds intensas, del
orden de 100 puntos base en cada reunién”.

Claudia Martinez, economista principal
de Zahler &amp; Co, si bien comparte el
diagnadstico de susantecesores, si espera que
¢l BC pueda iniciar el recorte en junio. “Hay
un cambio importante en el escenario eco
némico chileno actual, que se refleja entre
otras cosas en la disminucion de las expec-
tativas de inflacion implicitas en los rendi-
mientos de los bonos del tesoroa 10 anos en
torno al 3%, situacion que no observabamos
desde el cuarto trimestre del 2021 .

Por otro lado, puntualiza que “nuestras
proyecciones de crecimiento del PIB y la
demanda interna para este ano se mantienen
negativas para este trimestre y el proximo,
con un mercado laboral muy deteriorado,
sostenido muy fuertemente por el empleo
publicoy por empleo por cuenta propia”.@
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