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Mercado prevé queelBCno
acelerara labaja de tasas pese
a caida de lainversion y espera
que cierre 2024 en 5,25%

Crecimiento y alta inflacion acompanard las proximas decisiones de politica
monetaria. Y por ello, ante esta disyuntiva, los economistas afirman que existe
el espacio para que el instituto emisor contintie bajando la tasa de interés, pero
de manera acotada. El consenso apunta a dos recortes en lo que resta del afio.

CARLOS ALONSO

El ano para el Banco Central pintaba para
bien. En enero se proyecto que la inflacion
llegaria a 3% a mediados de 2024 y que la
Tasa de Politica Monetaria (TPM) se ubica-
ria en torno a 4% a fin de ano.

Sin embargo, ese panorama despejado
que tenia el ente rector poco a poco se fue
nublando. Si bien la inflacién anual en
marzo se ubico en 3,2% el efecto del dolar
en primer lugar y mas recientemente el des-
congelamiento de las cuentas de laluz hizo
nuevamente subir con fuerza la inflacion
hasta llegar a 4,4% en julio en la serie re-
ferencial, que es la que mira el BC para el
manejo de la politicamonetariay a4,6% en
la serie empalmada.

Este ultimo registrollevoa que el institu-
to emisor pausara su proceso de reduc-
cion de la tasa de interés en la reunion de
julio. En decisién undnime, el consejo del
instituto emisor decidié mantener en 5,75%
la tasa de interés. Esa fue la primera vez que
el enterector decide dejar intacta la tasa de
interés desde junio de 2023. El mes si-
guiente, en julio, comenzd el proceso de re-
cortes, que desde ese entonces acumula una
reduccion de 550 puntos base desde el ma-
ximo del ciclo, de 11,25%.

En el mensaje de analisis que entrego el
Banco Central es esa oportunidad para ex-
plicar por qué lamantuvo, lo atribuye prin-
cipalmente a que el “grueso de los recor-
tes previstos para este ano ya se habrian
acumulado en el primer semestre”.

CRECIMIENTO VS INFLACION

El Imacec que registré la economia en ju-
nio de 0,2% sembro las dudas sobre la ca-
pacidad de crecimiento que tendrd la ac-
tividad este ano. Esas dudas crecieron lue-
go de que el Banco Central publicara el
informe de cuentas nacionales del segun-
do trimestre donde mostré que el PIB fue
de solo 1,6% por debajo del 2,5% que ano-
t6 la economia en el primer trimestre. Pero

no solo esa fue la mala noticia, sino que la
inversion tuvo su cuarta caida consecuti-
va trimestral anual con una baja de 4,1%.
Todoesto llevo aque las proyecciones para
elano se recortaran a un nivel promedio de
2,3%.

ste escenario podria anticipar un cam-
bio en la trayectoria prevista para la TPM
llevando a que el ente rector acelerara la
baja de la TPM. Sin embargo, la inflacion
sigue alta y lejos todavia de la meta de 3%
que tiene el ente rector. Este escenario de
fuerzas contrapuestas serd el que acompa-
nara al BC en las proximas tres reuniones
de politica monetaria que le restan antes
que finalice el ano: septiembre, octubre y
diciembre.

Ante esta disyuntiva, los economistas
afirman que existe el espacio paraque el BC
continte la trayectoria de baja en la poli-
tica monetaria, puesto que el alza inflacio-
naria actual responde a factores de oferta
y no de demanda interna, y de esa mane-
ra apuntalar el crecimiento. Sin embargo,
no ven un cambio significativo que lleve a
que la tasa de interés finalice el ano bajo 5%,
sino que esperan recortes moderados.

Asi, de los 10 economistas consultados por
Pulso ocho esperandos recortes de 25 pun-
tos o bien uno de 50 puntos en algunas de
las tres reuniones. De esa manera esperan

que la TPM finalice en afo en 5,25%. Solo
dos expertos recomiendan que el BC ace-
lere su ajuste monetario y lleve a la tasa de
interés a 5% en diciembre.

Felipe Alarcon, economista de Euroame-
rica lo explica asi: “El Banco Central tiene
que ir con cautela dado que la inflacién
puede transformarse nuevamente en un
problema”. Por ello, tiene como escenario
un recorte de 25 puntos base en septiem-
brey otrosimilar en diciembre, para cerrar
elano con una TPM de 5,25%.

Francisco Labarca, académico de la Facul-
tad de Economia y Negocios de la UDD,
apunta que “el objetivo del Banco Central
es resguardar la estabilidad y lograr cum-
plir con el rango meta de inflacion estable-
cido por el Banco Central, por lo que sus de-
cisiones no estan supeditadas al desarrollo
de la inversion y el crecimiento del pais”™.

Juan Ortiz, economista del OCEC-UDP
sostiene que “para el resto del ano espera-
mos una caida acumulada de 50 puntos
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base, donde para el cierre del afno la TPM
seubiqueen 5,25%". En ese contexto, dice
que para la proxima reunion “estimamos
una caida de la TPM de 25 puntos base y el
momento de una nueva reduccion ya seaen
octubre o diciembre, dependera funda-
mentalmente del andlisis del central respec-
to a la evolucion reciente de la inflacion
subyacente y los movimientos de la tasa de
interés en el mercado internacional”.

En esamisma linea, el economista jefe de
BCI, Sergio Lehmann, espera un recorte de
25 puntos base, mantencién en la siguien-
te reunion y un nuevo recorte de 25 pun-
tos base antes de finalizar el ano. “En los
bancos centrales tiende a predominar la
cautela, mds atin cuando lainflacion se en-
cuentra sobre la meta. Si bien el incre-
mento de las tarifas eléctricas no obedece
aladindmica de la demanda interna, exis-
te todavia incertidumbre sobre efectos de
segunda vuelta”, sostiene.

Otro que se suma al andlisis es Nathan
Pincheira, economista jefe de Fynsa, quien
argumenta que “lamayorinflacion es cau-
sada por un elemento puntual como lo es
las tarifas eléctricas, por lo tanto, no son
presiones inflacionarias de la demanda
propiamente tal”. Si bien dice que “hay
riesgos de efectos de segunda vuelta, los ve-
mos muy acotados, por lo tanto, debiese
primar la debilidad de la actividad en ese
equilibrio™.

Boris Pastén, académico de la Facultad
de Economiay Negocios de la Universidad
Finis Terrae, anade al debate que “en la
proxima reunion deberfamos observar una
disminucion de la TPM, lo mds probable de
25 puntos base”. No obstante, plantea que
“quizds es momento de realizar una baja
mas sustancial, considerando que el contex-
to macroeconémico es favorable y que en
octubre veremos nuevas alzas en las cuen-
tas de la luz, que quitard espacio para pro-
ximas bajas de mayor magnitud”. Dado este
escenario, sostiene que “la TPM a finales del
ano deberia alcanzar un valor del 5%".

Tomds Flores, economista de LyD, se des-
marcade la vision mayoritaria: “El Ipom de
septiembre contendra una baja en la pro-
yeccion de crecimiento para 2024, acercin-
dose auna cifraen tornoa2,1%, lo cual ge-
nera un espacio para bajar la TPM a pesar
de que la inflacion, producto de las cuen
tas de la luz, cerraria en 4,5%". En su pro
yeccion prevé “que en la reunion de sep-
tiembre se reduzca la TPM en 50 puntos
base y en la reunion subsiguiente una nue-
va rebaja de 25 puntos base, con lo cual la
TPM cerraria el ano en 5%".

Jorge Hermann, de Hermann Consultores,
asevera que “en lo que va del afo la proyec-
cion de crecimiento ha empeorado hacia el
2,0% anualy lainflacion hasubidoa en tor-
no el 4,5% anual a diciembre, porlo que el
escenario esta complejo para el Banco Cen-
tral. Por ello, espero una baja dela TPM en
25 puntos base el 3 septiembre y que ter-
mine en 5,25% el ano”.@
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EXPECTATIVASPARA

LATASA DEPOLITICA MONETARIA

En % adiciembre de cada afio

Institucion 2024 2025

BCI 525 425
Euroamerica 525 425/4,50
Fynsa 5;25/5' 425
Hemmann Consultores 525 ‘ 45

LyD 5 45
OCEC-UDP 525 45/475
Santander 525 425

U. Auténoma 5.25 4/45
U.Finis Terrae 5 45

ubD 525 4,75

FUENTE: Pulso

pe—

Consensus Forecasts ve
menos PIB e inversion, pero
mas inflacién para2024

Luego de las malas cifras que
publicé el Banco Central paralain-
version, donde informé que en el
segundo trimestre cayo 4,1%, com-
pletando cuatro trimestres de cai-
das consecutivas, se va consolidan-
do la vision de que este 2024 nueva-
mente esa variable se contraerd. De
acuerdo al ultimo Consensus Fore-
casts de agosto, las proyecciones
apuntan a una caida de 0,9%. Esta
es la tercera correccion a la baja que
este sondeo realiza. Hace tres meses
se esperaba una caida de 0,6%, el
mes pasado una baja de 0,8% y aho-
ra el 0,9%. Para el 2024 esperan si
un alza de 3,8%.

Asimismo, el mercado también
ajusto su prevision para el creci-
miento del Producto Interno Bruto
(PIB) de 2,5% a 2,4%. Para el proxi-
mo ano, en tanto, esperan un 2,3%.
En cuanto a la inflacién, el sondeo
detectd un alza en las proyecciones.
Si en junio esperaban un registro
anual de 3,7%, en julio la subieron a
4,2% y ahora, en agosto pasé a 4,5%.
Esta proyeccion se ubica por arriba
de lo que espera el Banco Central en
su ultimo Informe de Politica Mo-
netaria (Ipom) de 4,2%.
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