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Economistas ven que nuevos requerimientos a bancos podrian impactar a la baja el PIB y la evolucién de la tasa de interés
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Aungque el efecto seria acotado, si disminuiria el
crecimiento de la actividad, por el efecto en el
otorgamiento de créditos. Proyecciones para la baja
de la TPM estdn ahora entre junio y julio.

RODRIGO CARDENAS

La decision del Banco Central de activar, por
primera vez, el requerimiento de capital con-
traciclico (RCC) y que obligariaa los bancosdel
pafsa constituir unos US$1.500 millones enca-
pital adicional tendria también efectos macroe-
conomicos.

Esto, porque desde la banca ya han sefala-
do que esta medida implicard menos créditos,
enun momento en que la contracciondel cré-
dito ya ha sido importante, y al mismo tiem-
pose traducird en créditos mds caros. Esto, po-
dria impactar principalmente a sectores que
dependen mads de estos préstamos, como elin-
mobiliario. Con esto, ademads, se instala la
duda si cambia las perspectivas sobre la evo-
lucidon de la politica monetaria.

Elcoordinador deldrea macroecondmicade
Clapes UC, Hermann Gonzilez, sefiala que
“esimportante separar las decisiones de poli-
tica monetaria de las de estabilidad financie-
ra. Creo que esnecesario enfatizar que elanun-
cio sobre la activacion del RCC no tiene nada
que ver con lasituacion inflacionaria niconla
politica monetaria que se ha implementado
paradevolver la inflacion a lameta. En ese sen-
tido, las futuras decisiones de politica mone-
taria seguirdn dependiendo de forma casi ex-
clusiva de la convergencia de la inflacién a la
meta y de que veamos una desaceleracion sig-
nificativa dela inflacion sin voldtiles. En con-
creto, no espero que como “moneda de cam-
bio” se use la politica monetaria para contra-

rrestar los efectos de esta decision
macroprudencial”.

Con todo, el experto afade que los efectos que
produciriala RCCsi puede terminar generan-
do cambios macro que terminen impactando
también a como evoluciona la TPM.

“Es cierto que la activacion del RCC veremos
una restriccion adicional del crédito. Ello po-
dria acentuar el ajuste macroeconémicoy ace-
lerar la convergencia delainflacién a lameta.
Entonces, un efecto indirecto del anuncio po-
dria ser que -ex post- sea posible normalizar
la politica monetaria de forma mds acelerada
de lo que se pensaba. Pero serd asi, siempre y
cuando la inflacién converja mds rédpido a la
meta”.

Enunalinea similar, el economista de Gemi-
nes Consultores, Alejandro Fernandez, dice
que “efectivamente la exigencia asociada al
RCC implica mayoresrestricciones/costos para
el crédito y se sumaa la politicamonetaria (PM)
restrictiva vigente, aunque sumotivaciones to-
talmente diferente. Es decir, la mayor exigen-
cia de capital estd asociada a darle mayor se-
guridad y capacidad de reaccién al sistema fi-
nanciero ante un shock, mientras que la PM
restrictiva tiene como objetivo frenar lainfla-
cidén. Dicho esto, es posible pensar que el BC
decida bajar la TPM antes de lo previsto con-
siderando la mayor restriccién crediticia, su-
poniendo que no quiere imponer un mayor fre-
noa laactividad y que una baja de la TPM po-
dria contribuir areducir el riesgo sistémico que

se busca evitar con la mayor exigencia de ca-
pital”.

Porsu parte, el economista de LyD, Tomés Flo-
res, puntualiza que “hay que separar este anun-
cio de precaucion de la evolucion del corredor
de la TPM. Este ultimo sigue dependiendo de
laevolucion de lainflacién sin voldtiles que atn
esde dos digitos. El requerimiento deaumen-
to de capital para los bancoses una sefal de pre-
caucion ante una eventual tormenta financie-
raque surja desde EEUU, UEo Asia. Esta sefial
de alertano es solo para los bancos, sino tam-
bién para el gobierno y el retail financiero”.

Ferndndez agrega que ademas el BC “tendrfa
que ser extremadamente cuidadoso, al anun-
ciarunarebaja en la TPM”, destacando que “lo
hace para compensarla mayor restriccion cre-
diticiay que sigue tan preocupado como siem-
pre por la inflacién y que suobjetivo de bajar
lainflacién a 3% en el horizonte de politica se
mantiene vigente”. Como existe un posible
riesgo de confusion enlos mensajes, el econo-
mista plantea que lo mds probable es que el
Central no baje la tasa en junio y espere hasta
la reunion de julio, para “desvincular esa de-
cisionde la anunciada ayerrespecto del RCC”.

Desde BTG también plantean que julio seria
elmomento paraunabajade laTPM (la que ac-
tualmente estd en 11,25%).

Sinembargo, en LarrainVial dicen que tras la
decision anunciada el martes, ¢l BC sf adelan-
tard la baja de tasas, comenzando en junio, aun-
que eso significaria que lo harfaa un ritmomds

lento hacia adelante.

CRECIMIENTO
Sobre el impacto en el PIB, Gonzilez, dice que
“direccionalmente el efecto del anuncio sobre
la actividad econémica es negativo e impacta-
14 principalmente a los sectores que presentan
mayores vilnerabilidades, como el sector cons-
truccion e inmobiliario. Ademas, se produce en
un contexto de altas tasas de interés y condicio-
nes crediticias fuertemente restrictivas”. Y aun-
que destaca que el BC dice que el impacto es
transitorio y acotado al darse el plazo de unano
para cumplir los nuevos requerimientos, “el
efecto podria ser mayor debido al impacto del
anuncio sobre lasexpectativas. Lamedida toma
por sorpresaa los mercados y al sistema finan-
ciero, pero haciadelante, es posible que lasen-
tidades financieras anticipen nuevas medidas
deeste tipo. En ese escenario, de forma pruden-
cial, los bancos podrian restringir ain mas las
condiciones crediticias v ello tendria un efec-
to mas negativo sobrela actividad de lo que con-
templa el BC y prolongarse masalli de este afno”.
Fernandez dice que el efecto de la medida es
incierto todavia ya que va a depender de lo que
suceda en los proximos meses con el cumpli-
miento por parte de los bancos y la evolucion
de la TPM pero, en principio, todo lo demids
constante, evidentemente que la mayor exi-
genciade capital debiera traducirse en algunas
décimas menos de crecimiento conefecto enel
segundo semestre y en 2024.@
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