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Rosanna Costay la inflacion: "Este informe trae noticias més favorables"

Presidenta del Banco Central presenté el IPoM esta maiana

Rosanna Costa y la inflacion: “Este informe
trae noticias mas favorables”

Tras mantener sin
cambios la Tasa de
Politica Monetaria ayer,
hoy reforzo la idea de que
podria bajar en julio.

Por Equipo Economia

unque la economia del pais po-
dria crecer un poco menos en el
2023, también la inflacién de-
beria caer mds rapido de lo anti-
cipado en marze por el Banco Central
(BC). Asi lo detalla uno de los informes
mids esperados por el mundo econémico
local, el Informe de Politica Monetaria, o
1PoM, que hoy publicé el ente rector.
“Tras varios informes en que me co-
rrespondi6 darles cuenta de la compleja
situacién inflacionaria por la que atrave-
saba nuestra economia, este [PoM trae
noticias que apuntan en una direccién
mids favorable”, dijo hoy Rosanna Costa,
la presidenta del Banco Central, ante la
Comisién de Hacienda del Senado. Asi, la
proyeccion de la institucion para el IPC
anual a diciembre de este arfo bajé a un
4,2% desde el 4,6% que preveia en marzo.
“Esto se ha dado en un contexto don-
de la economia ha seguido ajustandose y
la incertidumbre local ha disminuido. So-
bre la inflacién, (...) continuard bajando y
su convergencia a la meta tendré lugar en
la segunda mitad de 2024", dice el [PoM.
Con estas perspectivas para los pre-
cios, los expertos ven que la primera baja
de la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
desde octubre del 2022, cuando llegé al
actual nivel del 11,25%, se darfa en julio,
descomprimiendo la actual presién que
hay sobre la actividad econdémica.
Eldecano de la Facultad de Economia
y Administracién UC, José Miguel Sdn-
chez, espera para julio una baja de 50
puntos base (pbs.), que dejarfala TPM en
un 10,75%, igual a su nivel de septiembre
del 2022,
“Vemos inminente una primera baja

-0,5% -0,25%

|a proyeccién de
crecimiento

para este aio. Para 2024,
se preve 1,25%-2,25%.

Rosanna Costa, presidenta del
Banco Central.

Contexto global: hay impulso de China,
pero persiste el riesgo crediticio

“Las perspectivas de crecimiento
global persisten bajas”, dice el
IPoM para resumir el panorama
externo que afecta a Chile.

China, nuestro principal socio co-
mercial, crecié mas de lo previsto
en el primer trimestre, pero no hay
claridad de que ese comportamien-
to se mantenga el resto del afo. En
todo caso, seria nuevamente la
economia que empuijaria el carro
mundial: nuestro Banco Central
preve gue el gigante asiatico crece-
réa un 5,6%, la mayor expansion de
nuestros socios comerciales, que
en promedio avanzaran un 3%.

El instituto emisor advierte que el
problema inflacionario pospande-
mia sigue vigente, principalmente
en el componente subyacente o de
productos no volatiles. Y pese a

4,2%

la inflacion total anual
prevista para este ano.
La inflacion subyacente
se estima en 6,5%.

que las grandes economias estan
proximas a concluir con su ciclo de
alzas de tasas, se espera que la
contraccion monetaria se extienda
por un tiempo mas, sobre todo en
Estados Unidos, nuestro segundo
socio, dado que su mercado laboral y
de consumo se ha mantenido mas
firme de lo pensado, mientras las
condiciones de su sistema financiero
siguen débiles. "Se prevé que la es-
trechez de las condiciones financie-
ras externas, ligada al control de la
inflacion, y el bajo espacio de las
politicas fiscales repercutan de ma-
nera negativa en la economia mun-
dial. En este sentido, la dinamica del
crédito en las economias desarrolla-
das anticipa un débil desempeno de
la actividad y la inversién”, anticipo el
Central.

3%

crecerian en promedio
los socios comerciales
de Chile, liderados por
el 56% de China.

Lo que llama la atencion
es que ha costado que
baje la inflacion

subyacente”.
José Miguel Sanchez, UC.

Si se mantiene el escenario
central del BC, debiera ser
una reduccion de 50 o 75

pbs”.
Juan Pablo Medina, UAI.

VVemos inminente una
primera baja en julio de

entre 50 y 75 pbs”.
Patricio Jaramillo, Deloitte.

en julio de entre 50 y 75 pbs., dependien-
do de la sensibilidad del Consejo a los
proximos datos de actividad de mayo e in-
flacién de junio”, dice el director de Ries-
go Financiero de Deloitte, Patricio Jarami-
llo.

“Se espera un recorte minimo de 50
pbs. para la préxima reunién. Creo que
eso serd el piso de la discusion”, opina el
economista jefe de EuroAmérica, Luis Fe-
lipe Alarcon.

“Si se mantiene el escenario del Cen-
tral, debiera ser una reduccién de 50 0 75
pbs.”, concuerda el académico de la UAlLy
miembro del Grupo de Politica Moneta-
ria, Juan Pablo Medina.

Riesgo “subyacente”
Leyendo el TPoM, eso si, los econo-

-4,9%

caeria el consumo
privado, peor que
el -3,8% previsto
€n marzo.
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mistas también identifican riesgos que
podrian empeorar la situacién macro.
Uno es la inflacién subyacente, que es
la que deja fuera algunos elementos
con precios volatiles como la energia o
los alimentos. Un ejemplo es que apar-
ta al volatil precio del petrdleo, que
puede variar drasticamente depen-
diendo de factores internacionales.

“Lo que llama la atencién es que
ha costado que baje la inflacion subya-
cente, Sigue elevada y por eso no me
extrana que el BC haya mantenido la
tasa ahora. Casi todas las bajas de pre-
cios se han mantenido en los com-
puestos voldtiles, por lo que se ve que
se mantiene una preocupacion en ese
aspecto”, dice Sanchez, de la UC.

El TIPC de mayo mostré una infla-
cién total del 8,7% en 12 meses, pero
una inflacién subyacente mas alta, de
un 9,9% en ese mismo periodo. El ente
rector espera que este indice marque
6,5% a diciembre, aun por sobre el
4,2% que espera para la inflacion total
a esa misma fecha.

“Si la inflacién subyacente baja
mas rapido de lo esperado, eso podria
definir una baja de la TPM mas répida.
Si se mantiene, podria ser mds lenta.
Ese es el mensaje del IPoM”", explica
Medina, de la UAL

“El problema inflacionario sigue
vigente, principalmente por los altos
registros que mantienen los compo-
nentes subyacentes en gran parte del
mundo”, se lee en el IPoM. Y es que el
Central también pone una nota de
alerta en el escenario internacional
(ver recuadro para mds detalle sobre
este punto).

“El Banco Central ve bastante ries-
go internacional. Afuera igual estd cos-
tando bajar la inflacién y las perspecti-
vas de crecimiento tanto en Estados
Unidos como en Europa se ven bastan-
te acotadas. Entonces el informe pone
ahi una nota de preocupacién”, agrega
Sénchez.

2024 y 2025: El repunte del
crecimiento se aguarda débil

La economia este ano probablemen-
te se contraerda minimamente o perma-
necerd igual que el ano pasado, de acuer-
do a las proyecciones del Banco Central,
que fluctian en un rango que va desde
-0,5% a +0,25%, sin cambios en el piso y
con un techo levemente menor al +0,5%
previsto en marzo. Modificaciones que
obedecieron especialmente al desempe-

fio de la minerfa.

A estas alturas del ano, la aguja es
poco lo que puede moverse, por tanto ya
los especialistas estdn mirando con mas
atencién lo que ocurrird en el siguiente
bienio. Y aunque todos coinciden en que
la actividad se recuperard, la alerta esta
en la magnitud de ese repunte. Segutn el
instituto emisor, Chile crecera en 2024
entre 1,25% y 2,25%, algo més que lo que
calculaba en marzo (1% a 2%), y en 2025,
entre 2% y 3%, lo mismo que estimaba en

su anterior [PoM,

“No se ven senales claras de recupe-
racion, sélo proyecciones asumiendo el
PIB tendencial en Chile, siendo este un
comportamiento histérico que no nece-
sariamente representa realmente el esta-
do actual y a futuro de la economia chile-

na. Cuesta ver variables
fundamentales que

Cuesta ver variables
fundamentales que
motiven crecimiento en

el mediano plazo’
Pavel Castillo, U. Finis Terrae

-

¢Como entrender las sefales de un
consejo del Banco Central dividido?

La primera noticia emanada del Ban-
co Central (BC) fue que la manten-
cion de la TPM no fue unanime. La
presidenta del emisor, Rosanna Cos-
ta, y los consejeros Alberto Naudon y
Luis Felipe Céspedes, votaron por
mantenerla, mientras que el vicepre-
sidente, Pablo Garcia, y la consejera
Stephany Griffith-Jones votaronpor
reducirla en 50 puntos base. ;Qué
senal entrega el 3 a 2 entre los ana-
listas?

"Primero, la mas obvia, hay division
dentro del Consejo. Hay un bando
que procede con mas prudencia
versus otro que cree gue es momen-
to de bajar las tasas ahora en unos
50 puntos base. Ellos consideran que

la economia vuelve a enfriarse, que es
lo que han dicho en los tltimos Imacec
y una inflacion que por lo menos en los
ultimos datos indica que llegara un
poco mas rapido al rango meta (3%).
Esa es la dicusion que hay adentro”,
comenta Luis Felipe Alarcon, econo-
mista jefe de EuroAmeérica

La minuta correspondiente a esta
Reunién de Politica Monetaria (RPM)
se publicara a las 8:30 horas del jue-
ves 6 de julio, y ahi se podran conocer
mas detalles del las diferencias

Segun Cristian Echeverria, director del
Centro de Estudios en Economia y
Negocios de la UDD, "las diferencias
entre los consejeros revelan que esta
cambiando la vision del Consejo, hacia

motiven un crecimiento en el media-
no y largo plazo actualmente”, advir-
tié Pavel Castillo, profesor de la Uni-
versidad Finis Terrae.

En esta linea el Central puso énfa-
sis en los bajos niveles de inversion
previstos. “Esta proyeccion sigue in-
corporando un escenario externo
complejo, con elevada incertidumbre
y condiciones financieras que conti-
nuardn restrictivas” y que las expecta-
tivas de los empresarios siguen en
rangos pesimistas, sobre todo en el
drea de la construccién. Asimismo, la
proyeccion contempla un ajuste del
gasto, en especial por el consumo de
las personas, que se estima en -4,9%,
mas profundo que en marzo (-3,8%).

“La esperada reversion del ciclo
contractivo de politica monetaria, con
lareduccion de tasas en el corto plazo,
se espera que tenga un impulso dina-
mizador en la economia, potenciando
especialmente a sectores mas sensi-
bles a las tasas de interés, como el
consumo y la construcci6n”, augurd
Joaquin Pérez, socio de Deals de PwC.

Elimpulso externo, en todo caso,
debiera ayudar (ver
recu).

La reduccion de tasas,
se espera que tenga un
impulso dinamizador en

la economia”
Joaquin Pérez, PwC

la necesidad de bajar la TPM, y que
es lo mas esperable que en la proxi-
ma RPM lo hagan y este recorte seria
de 50 puntos base".

El 3 a 2 del Banco Central tambien
llevo al senador Daniel Nunez a pre-
guntar sobre las diferencias en los
criterios. Esto, durante la exposicion
de |a presidenta del BC en la Comi-
sion de Hacienda del Senado esta
mafana. Rossana Costa dijo que las
reuniones de politica monetaria re-
quieren un andlisis completo y estos
se enriguecen con las posturas de los
consejeros: “Entre todos concorda-
mos un escenario comun, y pueden
haber sin duda ciertas apreciaciones
de riesgo, timmings que son distintos,
esos se explican y transparentan en
las minutas respectivas y por eso
todos conocen el debate interno que
se realiza en el Banco Central”, dijo.
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