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Liquidezen Chilese
mantiene sobre
niveles prepandemia,
pero mercado espera
flujo haciainversiones

La base monetaria estd 26,7% por sobre el nivel
prepandemia, pero ha disminuido 51,5% versus el
maximo de junio de 2021. Depositos a plazo muestran
una tendencia similar, mientras que los fondos
mutuos exhiben importantes crecimientos.

MARIANA MARUSIC Y MAXIMILIANO VILLENA
—Hay mas dinero en circulacion en la eco-
nomia versus los niveles prepandemia, pero
la liquidez ha venido disminuyendo de ma-
nera importante versus el peak que alcan-
zden 2021. Ademas, ahora las personas pre-
fieren invertir sus ahorros.

Segtin cifras del Banco Central (BC), si bien
la base monetaria (constituida por circulan-
te y reservas monetarias de los bancos, como
cuentas corrientesen el BCy caja) estd 26,7%
por sobre el nivel prepandemia, alcanzan-
dolos$15.626.000 millones a febrero de este
ano, de todas maneras, hadisminuido 51,5%
con respecto al mdximo que alcanzé en ju-
nio de 2021 ($32.194.000 millones).

Por otro lado. el dinero que circula fuera de
los bancos y el BC (circulante), sigue estan-
doun 37,6% por sobre el nivel de diciembre
de 2019, ya que en febrero sumaba
$10.423.000 millones; pero se encuentra un
31,5% por debajo del peak que alcanzo en di-
ciembre de 2021 ($15.209.000 millones).

Adicionalmente, el M1 -indicador del BC
que monitoreael efectivo, depdsitos vistay
las cuenta corrientes- estd 33% por sobreel
nivel prepandemia, ya que en febrero acu-
mulaba $58.193.000 millones, pero ha cai-
do 28% desde el peak de julio de 2021
($81.330.000 millones).

Segun las cifras que reporta la Comision
para el Mercado Financiero (CMF), el saldo
en cuentas corrientes en moneda nacional
que tienen las personas en la banca es un
27% superior versus niveles prepandemia,
acumulando $40.700.303 millones a di-
ciembre de 2023, pero ese saldo ha bajado
22% desde el peak de diciembre de 2021
($52.033.283 millones).

Por otro lado, segun informacién de la
CME el saldo que hay en cuentas a la vista
estd 95,6% por sobre el monto acumulado al
cierre de 2019, ya que en diciembre de 2023

habia $7.270.201 millones. Eso si, eso estd
44,7% por debajo del méximo que alcanzo
en mayo de 2021 ($13.141.545 millones).

El economista de Euroamérica, Luis Feli-
pe Alaredn, explica que, “si uno revisa la ve-
locidad en la cual los principales agregados
venfan creciendo antesde la pandemia y los
proyecta a futuro, se observa que el stock hoy
aun le resta algo de normalizacion, o sea el
exceso de liquidez ain no se ha corregido del
todo, mas alld de que se ha avanzado de ma-
nera muy importante en ese proceso”.

En tanto, el economista jefe de Bci, Sergio
Lehmann, comenta que “es importante ha-
cer notar que las cifras de liquidez durante
la pandemia estin muy distorsionadas, por
lo que fueron los retiros de fondos de pen-
siones. Como se contemplan cifrasnomina-
les, no hay que perder de vista que la infla-
cién acumulada desde 2021 a la fecha es de
alrededor del 26 %",

Eneste contexto, Lehmannagregaque, “la
evidencia muestra que la liquidez se ha ido
normalizando. Contribuye, dellado de la in-
version, que el proceso de baja de tasas del
Banco Central, iniciado a mediados del ano
pasado, ha generado oportunidades. La eco-
nomfa da muestras de alguna recupera-
cion, aun incipiente, mientras las bajas en
tasas de interés han generado retornos atrac-
tivos en la renta fija".

SALDOS INVERTIDOS

Lo que si ha subido versus los niveles ma-
ximos que alcanzaron en pandemia, son
los saldos que tienen las personas inverti-
das: segtindatos de la Asociacion de Fondos
Mutuos,en 2023, el patrimonio administra-
do por las gestoras crecid 19,88% hasta los
57.317.031 millones, cifra muy superiora los
$37.637.882 millones de 2018. De hecho, la
cifraes mayor a la que habfa en medio de la
pandemia y los retiros en los anos 2020 y
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2021. A la vez, el mimero de participes cre-
¢i6 6,8% afivaano, llegando a 3.175.297, la
mayor desde 2018.

Para Klaus Kaempfe, director de portfolio
solutions en Credicorp Capital Asset Mana-
gement, “los fondos mutuos han acelerado
su ingreso de dinero durante este ano”, aun-
que parte de los recursos de retiros “aun si-
guen principalmente en depositos”. Eso si,
adelanté que “los flujosse vana iraceleran-
do el proximo mes cuando vean buenos re-
tornos versus los depdsitos. El Banco Cen-
tral va a bajar la tasa y quedaran con un ni-
vel que serd como el que tenfan a la mitad
del afio pasado®.

FUENTE: BC, CMF.

En esa linea, Manuel Bengolea, socio de
Octogone Chile, comenta que el gran tema
en el mundo de las inversiones hoy es “la
cantidad de recursos estacionadosen depd-
sitosa plazo. En la medida que empiecen a
caer las tasas -300 puntos en Chile- se pro-
ducird una liquidez que buscara un cauce.
Usualmente, corren hacia alternativas mds
riesgosas”, como puede ser el mercado ac-
cionario. Al respecto, apunta Bengolea que
“el nivel de dividendos en Chile es relevan-
te, solo mediante esa medida puedo armar
una cartera con ganancias de 6%, sin con-
tar las ganancias de capital”.

Lo que también estd sobre los niveles de la
pandemia y lo registrado anterior a ella, es
elflujo dedepositos a plazo. Seguin datos que
consolida la CMF, en noviembreacumulaban
$63.627.699 millones, un 71,5% mds que al
cierre de 2019, v por sobre los niveles de
2020, 2021y 2022, Eso si, el peak se registro
enmarzo de 2023 con $66.514.670 millones.

En Cuenta 2 hay 53,7% mas saldo versus di-
ciembre de 2019, sumando $2.329.858 mi-
llones a diciembre de 2023, aunque también
ha bajado 38,6% versus el peak de diciem-
bre de 2021.

Alarcon comenta que, “en tiempos en que
las tasas de interés estdn altas (dado el tlti-
mo ciclo alcista de la TPM), como ha sido el
caso hastaahora, el costo de oportunidad de
mantener saldos en cuentas corrientes o
vistaque no reciben intereses, esalto; lo que
incentivaa que las personas recurrana ins-
trumentos que si los perciben”, por lo que
cree que este comportamiento donde los sal-
dos invertidos estdn por sobre los nivelesde
la pandemiay prepandemia, “es totalmen-
te racional y deseable ademas para efectos
de la politica monetaria, o sea desincenti-
var el consumo (al sacar fondos disponibles
para ellos mantenidos en cuentas corrien-
tes o vista) e incentivar el ahorro”.@




