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Mas crecimiento, pero mas inflacion: Lo bueno, lo malo y lo feo del IPOM del B. Central

Altas tasas podrian durar mas tiempo del esperado

Mas crecimiento, pero mas inflacion: Lo
bueno, lo malo y lo feo del IPoM del B. Central

“Lainflacion se mantiene
en niveles muy elevados”
fue la primera frase del
BC hoy en un informe
“hawkish”, o duro, segun
expertos.

L.Badal, F. O'Ryan y X. Pérez

as palabras de hoy de la presiden-

ta del Banco Central, Rosanna

Costa, ante la Comisién de Ha-

cienda del Senado se sintieron
fuerte en el mercado.

Pese a que hasta ayer muchos espera-
ban un Informe de Politica Monetaria
(IPoM) mds “dovish” (paloma), como le
dicen en Estados Unidos a los mensajes
mas positivos y pro-crecimiento de la Re-
serva Federal, proclives a las bajas de ta-
sas, la autoridad monetaria chilena fue
“hawkish” (halcén), es decir, mds pesi-
mista, dura y con sesgo a las tasas mas al-
tas a la hora de evaluar el actual estado de
la economia, sobre todo en lo que respec-
ta al control de los precios, el mandato
principal del Banco Central. Algo que ya
habia adelantado el comunicado de la
Reunidn de Politica Monetaria (RPM) de
ayer, que mantuvo la tasa rectora (TPM)
en un maximo de 20 afos del 11,25%.

Lo malo: demora baja de tasas

“La inflacion se mantiene en niveles
muy elevados”, advirtié de entrada Costa
en su discurso, al igual que lo hace el
IPoM en su primera linea.

Explicé que pese a que el principal in-
dicador de inflacién, el Indice de Precios
al Consumidor (IPC), se ha moderado en
los tiltimos meses (en febrero el IPC acu-
mulado en 12 meses bajoé al 11,9%), de to-
dos modos el IPC subyacente, es decir, sin
los precios mds volatiles como alimentos
y energia (que varian mucho estacional-
mente o por el mercado externo), se ha
mantenido en torno a 11% anual “desde
hace un tiempo". Y afirma que la veloci-
dad de ajuste de los precios ha sido menor
ala prevista.

“La economia no ha logrado reducir
los impactos del exceso de gasto que se
acumuld en anos previos. De hecho, lare-
vision de las cuentas nacionales mostro
que el nivel de consumo de anos previos
fue mayor que lo estimado”, aclaré Costa.

El BC espera que la inflacién prome-
dio anual de este afio termine en 7,9%, v la
acumulada alcance a un 4,6%: mds altas
que el 6,6% y 3,8% respectivamente que

Hay sefnales de alerta
de que la inversion se
mantiene débil. Es mala
sefal para la

recuperacion futura”
David Kohn, UC

preveia en su informe de diciembre.

Bajo este escenario, es posible que el
BC vaya a postergar su proceso de relaja-
miento, es decir, que demore en bajar la
Tasa de Politica Monetaria (TPM). Las ex-
pectativas del mercado apuntaban a que
esto ocurriera en junio, pero ya parece
que paso al tercer trimestre.

“El comunicado de la RPM de ayery el

En el mundo
“hay mas
incertidumbre”

Dentro de lo feo del IPoM, el profe-
sor del CIES-UDD, Carlos Smith,
apunté al panorama externo "que
no Se ve muy auspicioso, pues
poraltos niveles de incertidumbre
con la situacion de los bancos (Sili-

El comunicado de la
RPM de ayer vy el
IPoM configuran una
vision bastante

‘hawkish™
Martina Ogaz, Eurcamerica
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IPoM configuran una visioén bastante
‘hawkish’. Todo esto cambia lo que se es-
peraba para la Tasa de Politica Monetaria.
El mercado esperaba que se mantuviera
un tiempo mas, con bajas quizé en mayo-
junio, pero con esta informacion, parece
mds probable que esta baja suceda recién
dentro del tercer trimestre”, dijo Martina
Ogaz, economista de EuroAmerica.

con Valley, Credit Suisse y otros), el
apetito por riesgo en mercados
emergentes como el nuestro decae”.
La presidenta del BC calificd la situa-
cion bancaria internacional de “con-
tenida”: “Hay mas incertidumbre; el
sistema bancario esta en una situa-
cidn mas estrecha que va a generar
un crecimiento mas bajo y mayor
cuidado en la entrega de créditos”.
Bajo su estimacion de crecimiento
para el mundo desarrollado al 0,4%
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La presidenta del Banco Central,
Rosanna Costa, dio a conocer hoy
el IPoM correspondiente al mes de
marzo ante la Comision de

| Hacienda del Senado.

“El mensaje del consejo es que la
TPM se mantendrd estable por mds tiem-
po, lo que hace improbable que la baja
ocurra como teniamos en nuestro escena-
rio base en el segundo trimestre”, dijo JP
Morgan en un informe previo al IPoM,
donde prevén que el inicio del ciclo de re-
lajamiento sea en el tercer trimestre “e in-
corporando probablemente un ritmo de
alivio mas agresivo de lo que habiamos
anticipado”.

“Va a ser necesario iniciar la baja de
tasas mas tardfamente. Nosotros lo vemos
entre junio y julio. Pero ademads se ve que
el BC tendr4 un ritmo menor de baja de
tasas al que se esperaba”, dijo Sergio Leh-
mann, economista jefe del BCI.

Lo bueno: menos posibilidad de
que economia caiga

Ahora, este escenario tiene un lado
amable. Se espera una mejor actividad
econdmica que la prevista en el IPoM de
diciembre, cuando todas las cifras apun-
taban a que la economia se iba a contraer

desde 0,7% en diciembre. “Afectara
la demanda de nuestros produc-
tos”.

Planteo que las mejores perspecti-
vas para China, tras su apertura
poscovid, se combinan con mejo-
res precios del cobre en el préximo
trienio: US$3,83 la libra en 2023,
US$3,65 en 2024 y US$3,5 en
2025. Mientras que el petrdleo iria
bajando desde US$73 el barril este
ano a US$67 en 2025.
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este ano.

“Han ajustado fuertemente, en linea
con el mercado las proyecciones de crec-
miento para este ano. En diciembre pro-
yectaban una caida y ahora su rango esta
centrado en cero, por lo que es posible
que no haya una caida de crecimiento del
2023 frente al 2022 como se esperaba”, re-
salta David Kohn, profesor de Macroeco-
nomia de la UC.

Si en diciembre el Banco Central es-
peraba que la economia chilena se con-
trajera entre un 0,75% y 1,75%, ahora su
estimacion va desde que la actividad cai-
da un 0,5% hasta que crezca en la misma
proporcién, por tanto su cdlculo central es
que al menos no decreceria. (ver cuadro)

“Lo bueno del IPoM es que la activi-
dad es mas dindmica de lo que se espera-
ba, pero lo malo es que, entonces, el ajuste
de la inflacion demorard mas”, coincide
Marco Correa, economista jefe de BICE
Inversiones..

“Esta correccion fue un poco més alta
de lo vefamos, no esperdbamos que pasa-
ra al rango positivo. El BC se quedd con la
idea de que los buenos datos que han sali-
do son suficientes para hacer esa modifi-
cacidén. Ademds, el gran tema de este
IPoM es la desaceleracion mds lenta del
consumo, comparado con lo que se habia
proyectado en diciembre”, advierte Nat-
han Pincheira, economista jefe de Fynsa.

Ahora, este mejor escenario de creci-
miento tiene un matiz relevante. El BC re-
dujo al mismo tiempo su expectativa de
expansion econémica para el proximo
ano a un rango de 1,0%-2,0% desde 2,0%-
3,0%, por lo que estos cdlculos se netean y
sugieren que entre 2023 y 2024 la econo-
mia chilena acumulara un crecimiento
del 1,5%, como dijo en diciembre. En el
agregado, de aqui a 2024, no cambia el
crecimiento. Cambia la disposicion, la ve-
locidad, pero no lo otro”, dijo Pincheira.

Lo feo: la inversion débil

Un elemento al que no se le ha puesto
mucho énfasis pero que determina el po-
tencial de crecimiento de la economia es
la inversion. Y esta seguird con bajo nivel

4,6%

estima el BC que
cerrara la
inflacion
acumulada este
ano. En
diciembre
calculaba 3,8%.

Resumen de
proyecciones

IPoM

(marzo 2023)

2023 (mar) vs 2023 (dic)
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2023, en rango:

Crecimiento -0,5% - 0,5% vs -1,75%- -0,75% 1,0%-2,0% vs 2,0%-3,0% 2,0%-3,0%
Inflgciin promedia anual_ 7,9% vs 6,6% 3,6% vs. 3,2%
Inflacion acumulada anual 4,6% vs 3,8% 3,1%vs 3,0%
Inflacién subyacente acumuladaZ,8% vs 7,8% vs 5,8% 3,2% vs. 3,0%
Crecimiento mundial 2,1% vs. 1,9% 2,2% vs 2,8% 3,1%
Cuenta corriente (% del PIB) -4,0% vs 4,9% -8,1% vs -4,1%

Va a ser necesario
iniciar la baja de
tasas mas
tardiamente.
Nosotros lo vemos

entre junio y julio”
Sergio Lehmann, BCI

La actividad es mas

dinamica de lo que se
esperaba, pero el ajuste de |
la inflacion demorara mas”

Marco Correa, BICE Inversiones

0% -0,5% a +0,5%.

Elgrantemaes la
desaceleracion mas
lenta del consumo,
comparado con lo

proyectado en

diciembre”
Nathan Pincheira, Fynsa

Ta

de proyectos en los proximos trimestres.

“Esta estimaci6n incorpora un esce-
nario externo mds deteriorado, una mayor
incertidumbre global y condiciones finan-
cieras que seguirdn siendo restrictivas”,
advirtié el IPoM.

“Hay senales de alerta de que la inver-
sion se mantiene débil. Ha estado asi des-
de 2021 y se espera lo mismo para los pro-
ximos afios. Es mala sefial para la recupe-
racién futura”, dijo Kohn de la UC.

En el [PoM, el BC estima que la forma-
cion bruta de capital fijo (inversion) caerd
2,9% este afio y 0,7% el proximo, para re-
cién recuperarse un 2,3% en el 2025,
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