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La

tasa el martes

La baja sera
junio o septie
mercado asume que el

en

1bre:

¥ En medio de la volatilidad generada
por el alza de aranceles de EEUU y
sus crecientes tensiones con China, la
inflacién en el pafs sigue cerca de un

molesto 5%.

POR A. SANTILLAN, R. MARTINEZ Y
R. LUCERO

El tema fiscal marcé esta
semana, pero la siguiente
serd el turno de la politica
monetaria. Lunes y martes
el consejo del Banco Central
sostendra su tercera reunién
del afio para decidir el curso
de la tasa de interés de po-
litica monetaria, que desde
diciembre se ubica en 5%.

Hay un solo una vision
sobre lo que ocurrird tras
ese encuentro, tal como lo
reflejo la Encuesta de Ope-
radores Financieros (EOF): la
mantencion del tipo rector,

dada la cautela que sugiere
un escenario internacio-
nal revuelto luego del alza
de aranceles decretada por
Estados Unidos el 2 de abril
yen dias posteriores, lo que
ha implicado represalias de
China como parte de una
escalada que atin no es claro
si podrd revertirse.
Eleconomista jefe de Coo-
peuch, Felipe Ramirez, cit6
dos motivos para no esperar
cambios: uno, la inflacién
anual spot continda alta
(4,9%), cumpliendo cuatro
anos sobre la esquiva meta
de 3% alaque aspira el ente
emisor; y, dos, que algunas

medidas de expectativas
de inflacién contintan
sobre el 3%.

“Salvo por estos dos pun-
tos, novemos impedimentos
para que el Banco Central
actiie enérgicamente redu-
ciendo la tasa de interés. De
hecho, hoyel principal riesgo
lo vemos en que la inflacién
se pueda caer por debajo
de la meta en el horizonte
de proyeccion”, sefialé el
analista

Por lo demas, como lo
recordd el economista de
Banco Santander, Rodri-
go Cruz, en el Informe de
Politica Monetaria (IPoM)
de marzo se inferian dos
recortes de tasa durante el
altimo tercio del afio.

Desde Scotiabank, in-
dicaron que “el escenario
macro ha empeorado por
las tensiones comerciales y
volatilidad de los mercados
financieros, acercandose
mas a uno de los escenarios
de sensibilidad. Asi, cree-
mos que en lareunion de la
proxima semana no habra
sorpresas”.

En opinion de la entidad,
se levantaran los riesgos
externos que estarian sig-
nificando menor demanda
externa, pero también se
consideraran los riesgos para
lainflacién. En su conjunto,
consideran que la autoridad
monetaria seguird pensando
que la tasa se ubica por ahora
en un nivel adecuado y que
los recortes se debieran
concretar durante la segunda
parte del afio.

El frente donde si podria
haber novedades es el tono
del mensaje del Central tras
la RPM.

“Lo més relevante estaria
en el comunicado, don-
de podriamos tener mayor
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informacion respecto de la
orientacion de la politica
monetaria. De esta for-
ma, esperamos ver alguna
mencién de la vision del
Consejo sobre la evolucion
del escenario actual y como
se compara con el escenario
de sensibilidad, ante el cual
estimamos que tendrian el
espacio para adelantar los
recortes de tasa hasta junio”,
dijo Cruz.

“Esperamos un giro mas
dovish en el forward guidance
del comunicado. En parti-
cular, éste debiese apuntar
a una convergencia relati-
vamente rapida de la TPM
hacia su valor neutral dada
la mayor brecha de actividad
que se preveé producto de la
profundizacién del conflicto
externo”, planted Ramirez.

Bajo su lupa, esperan que
el préximo movimiento de
tasa a la baja comience en
lareuni6n de junio, 0 a mas
tardar en la de julio.

3Y el recorte?

Tal cual lo reflejé la En-
cuesta de Operadores Fi-
nancieros del Banco Central,
elinvestigador Clapes UC,
Ignacio Munoz, considerd
quelo mas probable es que en
la reunion de septiembre se
recorte la tasa, considerando
que para ese mes la inflacion

Ta

interanual deberia haber dis-
minuido considerablemente
debido a las bases de com-
paraciény la incertidumbre
del escenario internacional,
especificamente respecto
del comercio internacional,
deberia ser algo menor”.

De acuerdo con la EOF, en
el mercado se anticipa que
el Banco Central manten-
drd sin cambios en 5,0% la
Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en el actual nivel en
su reunién de la préxima
semana y también en los
encuentros de junio y julio,
pararecortarla en 25 puntos
bésicos en septiembre.

Seg(in el sondeo, 1a TPM se
ubicaria 25 puntos mas abajo
hacia abril del préximo afio.

La EOF también anticipo
que el Indice de Precios al
Consumidor (IPC) subiria
0,3% en abril, 0,3% en mayoy
no tendria variacion en junio.

Ante ello, las expectativas
en un ano subieron de 3,5%
a3,8%.

En Scotiabank también
esperan que el proximo re-
corte ocurra en la reunion
monetaria del noveno mes
del afio.

“Por ahora, no vemos es-
pacio para innovar bajando
laTPM antes de lo planteado
en el IPoM de diciembre
pasado”, sostuvieron.

Ajuste
“incompleto”

Para el director para
América Latina en Moody’s
Analytics, Alfredo Coutirio,
“lo menos que debe hacer
el emisor central es dejar la
TPM sin cambio no solo en
abril sino por mds tiempo,
yaque dada la incertidumbre
e inestabilidad financiera
global, el emisor chileno
corre el riesgo de tener que
meter unareversa monetaria
brusca”.

A su juicio, el emisor cen-
tral no tiene ya espacio para
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mas recortes de la TPM,
puesto que las condiciones
monetarias reales estn ya
en terreno neutral. Ademas,
la economia continta des-
empefidandose en terreno

positivo y con crecimiento
alrededor de su potencial,
por lo cual no necesita “la
muleta monetaria para seguir
caminando”.

También apunta a que el

FUENTE: ENCUESTA DE OPERADORES FINANCIEROS (EOF) DEL BANCO CENTRAL.

retiro de la restriccion mo-
netaria fue prematuro y por
altimo, senald, “la terquedad
inflacionaria refleja que el
emisor central se precipitd
en el relajamiento mone-
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tario, por lo que el ajuste
monetario fue incompleto
y no alcanzé a eliminar el
exceso de demanda interna
del que atin adolece la eco-
nomia chilena”.
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