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Expectativas de fuerte alzaen latasade
interés y proyecciones de IPC de hasta
5,5% para 2021, presionan al B. Central

Para la reunion de politica monetaria de este martes no hay dos lecturas: el ente rector subira la
tasa de interés, pero el debate estd puesto en la magnitud, donde algunos agentes apuestan hasta
por 75 puntos base. Por el lado de los precios, las avudas estatales y los retiros de los fondos de

pensiones llevaron al mercado a elevar las previsiones para el ano.

CARLOS ALONSO / DAVID NOGALES

Lareunlin de pobitics monetarta (RPM) de
exte martes serd ana de las mds complelas de
los ultimos afos. El Banco Central {BC) de
berd continuar su procesode normalizaciion
del estimulo monetario, Eso ya estd Interna
Hezado por el mercado, sinem bargo, ¢l deba
e ahora estd radicado en la magnitud del in
cremento de lo tasa de Interds, Esta se ublea
actualmente en 0,757, Sblen los consensos
de las ultimas encuestas apuntaban a un
ajuste al alza de 25 puntos base en el presen
1 mes, i dectr de los ;lrn]lh H CCONOMISLIS ¥
apemdores Minaneleros, ha ldo creciendo la
opcion de que el aumento sea de 50 puntos
base, e ineluso by quienes apuestan por una
subida de hasta 75 puntos base

e coneretarse esta Gliima proveccion, se
i primera ver desde 2001 -en que e no
minallen b fasa rectorm -gque el instiiuto emi
sor eleve la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
enesy proporeldn, Antes, para lo erisis asid
tea en 1998, ¢f BC amblén aplico un fuerte
Ineremento, D ser ast, también afectaria el
ritma de sumento hacla adelante y en cuan
o e ublcariy el tipo de Interdd a (Tn de afo,
lodo este nuevo escenario de ajuste lo sl

guen ilL'Hf!’( e |l1.‘-.ﬁlﬁl"\l"\'(‘(‘Ill!l\ﬂlll[]\(!l' los
candidatos presidenciales,

Las ayucas fiscales para hacer frentea la e
sis econdmica gue ha defado el Covid-19 to
talizan este afio US$21.935 millones. Esto, su
mado alos USES0 mill millonesde kos tres gl
ros de los fundos de pensiones, han originade
un Boom historoo en el consumo. Las ven
s def comerclo anotaron en julio un alza del
. Esta excesiva liquidez es la que el B
quiere comenzar a controlar, antes que la
Inflacion se deshorde

En lo parte alta de las expectativas de alza
de tasas se ublca LarrainVial, que en un in

TASADEINTERES EINFLACION, LAS VARIABLES CLAVES PARA EL BANCO CENTRAL

Politica manetaria y alza de tasas
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forme a sus clientes alerto los posibles efec
tos de desestabillzaclon financiera que estin
provocando los retiros v 1 abundante Hgul
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rivas de inflaciin, en so reunion de mafana
(hov) el BC sublrfa su TPM en 75 puntos base,
desde 0.75% 4 L50%, y olros 50 puntos base
adiclonales en la reunion de octubre, Hevin

dola a 2,0%; Seria el iniclo de Lo escalada de
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1a TPM, que Hegario a §% durante 2022, ¢on
centrados en la primera mitad”™, sefalo.

Deesta manera, LarrainVial no solo seabl
ca en la parte superior de las previsiones
para este afo, Slno que también par el pro
xima, yar que hasta ahora nadie esperaba gue
la tasa de Interes Mnalizarn el 2022 en 5%,

U cambii mds abajo se ubled AN Stan

ley. El bunco estadounidense espern que el ente
rector suba Li tosa de Interés en 50 puntos base,
11,25, Otro glgante financlero estadouniden
se, Goldman Sachs, tambidn plensa que exis
te una alta probabilidad que el consejo lide
rivcdor por Mario Marcel Heve 1o asaa 1, “El
Banca Cenrral se ha quedado arrds de Ta cur
vy hay clamus sefiales de que 1o economia se

estd sobrecalentando®, dijo ¢l economista de
la entidad, Alberto Ramos, en un informe
*Desde el punto de vista de Lo gestion de ln
demanda Inferma, no vemos una neon de
Peso para mantener la pastura. maonetaria
tan acomodaticla v permuanecer en una sen
da de normallzacion pelitca muy gradual
agrego en ese Informe, que replicd la agen
cla Bloomberg. El experto estima la TPM en
2.25% parn MTnes de 2021, y entre 3,750 y 4%

i llnes de 2022

Similar es la visidn de Santander, que tie
ne como escenario mas probable que en la
RPM de este martes el BCaumente b tasa de
Interds en 50 puntos base, para ublcarls en
1.25%. yque realice Incrementos adicionales
en las proximas reunjones de este afio, para
asl finallzar el eferclelo con una TPM éntre
1.73% y 2%, Noobstante, no descartan gue “el
consejo decida ponerse delamte de lncurva y
suba la TPM de manera mas intensa ( U]
75 puntos base”, en la presente instancia

Desde Credicorp Capltal, el economista se
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nlor, Samuel Carmsco, menciona que “lascl
fras econdmicas reclentes han evidenciado
sorpresas al alza en setividad, Infacion v en
las finanzas pablicas, Junto con una rele
vanie depreclacton del peso., L magnitd de
las sorpresas no hasido menor y posiblemen
tese requeria de unaacclon de politica mo
netartis mils agresiva ™. Por esti razon aseve
mque “espernmos un alza de 50 puntos base
en Li reunion del martes, para cerrar el afo
en 2,25% v 3,5'% en diciembre de
1 Grupo de Politica Monetaria (GPM) tam
bign recomenda al BC subir la tasa de interés
¢n 50 puntos base, Esto, principamente. por
lins mayores prestones inflaclonarias v las ex
pectativas para el 202

se han desanclado de

[ e, sttudndose en 3,3%,

Ladlthma vez que ¢l Banco Central splicoun
Whza de tasas de diehs magnitud fue en mar
zo de 2011, cuando 1a subld de 3,5% a 4%, ¥
eso fue parte de un gran proceso de endu
cimlento monetario ya que, en abril de ese
mismo afio, se sublo desde a4.5% yen

mayo de 4.5% a 5’

¥ EL IPC PORLASNUBES
L agresiva alza de tasas tendria como obje
tiva primariocontener 1as creclentes presio
nes inflaclonarias. El IPC de 0,8'% en julio
alertd al mercado, guienes poco a poco oo
menzimn i subir sus previsionss pard el afo.
LarrainVial nuevamente se pane a la cabe
zade las expectativas: *La Inflacion subyacen
te seguiria acelerdndose en reacclon a la in
yecoion de lguider dervada de Jas avodas Nis
cales y de los masivos retires de fondos de

f'['l wiones, fendmeno que SC eXac L'fh.l nasles
quie ¢l Congreso aproeba un cuarto retiro de
londos de pensiones, Relieruimos que el 1P
terminarta en al menos 5,5% en 2021, con
amenazas de que la Inflacion seaatin mas ele

viscln en 20227, e concreturse esia proyec
clim, serin el reglstro mas alto desde noviem
Tire dee 2004, cuando log preclos se empina

ron sabre 6%,

En su andlists enfatlzm gque *la econontia
chilena y los mercados financieros cont}
nuan transitando en medio de un desorden
Institucional, donde hay un régimen parla
mentariode facto v ¢l Ejecutivo casi no exls
1e. En medio de esti travesia por un “campo
minade®, la economia chilena seguiria ace
lerandose en funclon de 1o reapertura de la
vconomia y de ka inyeccion de liquidez deri

vaca de Lis ayudas Oscales o los hogares”
Jorge Hermann, de Hermann Consultares,
ambién espera un |PC anual sobre 5. En sy
argumentacion dice que "lus presiones infla
clonarias son latentes par dos motivos: ¢l
primera, alza en materlas primas, cuellos de
hotella logisticos, alto dolar, aumento de sa
larios; v el segunda, exce
masiva expansion monetaria y fscal (nclu
yendo retiros de AFP)®, Por esta mzdn, pre

mandi por

VE guie Tlos preclos seguiran sublendo enlos
praximos meses, con la sequis como presion
al alza hacta fines de ano, ELTPC anual ron
dard el 5.8%, y el IPCsin alimentios vy energia
seubleard en tornoal 4,507 Morgan Stan ley
no se queda stnis y elevo su expectutivade in
flacion para Chile en 2021 a 5,2%

En BICE Inversiones, en o, ssperan un
registro anual de 4,8%, Impulsado por los
mayores estinmulos Mscales, mientras que en

BCl indican que su escenario contempla *in
MNacion en 4.4'% par 2021 v de L para
2022, aungue los riesgos son mancadamente
al alza"

Un poco mads atris se sitaa Claadla Sote, eco
nomista jefa de Tanner, quien detalla que su
proyecelon de inflaclon es 4,6'% pam este
afioy 1.8% para 2022.@
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