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dlSIIllIlllCl()Il de la tasa por
parte del Banco Central?

“lLas cilras refuerzan
expectativa de un
recorte este jueves”
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»» Lema todavia espera un crecimiento del PIB de entre 4,5% y 5,5% para este afio, con sesgo a la baja.

“Ladesaceleraciondel “Hoyestandadastodas  “Conreaperturade
primertrimestrenofue  las condiciones paraun holguras y precios
puntual,seha relajamiento monetario.  externos estables, tam-
mantenido enlos (...) EIBCpodriaesperar, pocose esperaungran

ultimos meses” pero no parecenecesario” repunte enlainflacion”.

Qué informacion
adicional a la desa-
celeracion ya regis-
trada en el primer tri-
mestre entrego el
Imacec de 4,4% de

abril?

Quela desaceleracion del primer
trimestre no fue puntual, se ha
mantenido en los ultimos me-
ses. Medida en la punta, en el
margen, la actividad crecié muy
por debajo de su ritmo potencial
en lo que va del afo.

{Qué elemento influyé para que
estuviera por debajo de las esti-
maciones de los analistas, que lo
situaban en torno a 5%?

Como es habitual, el ajuste co-
menzo en los sectores transables
y ha empezado a extenderse a
aquellos ligados a la demanda
interna. La desaceleracion de és-
tos y del consumo privado ven-
dria detrds.

Y el IPC de mayo de 0%, ¢c6mo
debe interpretarse en esa linea?
Maids que la variacion nula, afec-
tada por la incidencia de los com-
ponentes mds voldtiles, fue la
confirmacion de la ausencia to-
tal de presiones inflacionarias de
fondo. No sélo las variaciones in-
teranuales de los indicadores de
IPC subyacente siguen bajo 2%
(piso del rango), sino que, ade-
mads, su ritmo mads reciente esta
en torno a 1%. Y sus factores de-
terminantes no parecen sugerir
una gran reaceleracion en un ho-
rizonte de un afno.

Estas iiltimas cifras de actividad
e inflacién, japuran o poster-
gan la decisi6n de una baja de ta-
sas por parte del Banco Central
(BO)?

Ratificaron que hoy estdn dadas
todas las condiciones para un re-
lajamiento monetario. Quiz4 el
BC quiera esperar otro mes de
indicadores o la recopilacién de
antecedentes y proyecciones que
traerd el IPoM, pero todo indica
que eso solo ird en la misma di-
reccion. Podria esperar, pero no
parece necesario.

(Para cudndo espera, entonces,
el primer recorte monetario y
de qué magnitud seria?

Las cifras refuerzan la expectati-
va de un recorte de 25 puntos ba-
sicos en la reunion de este jueves.
Tomar la decision ahora le permi-
tiria al BC justificarla in extenso
al presentar el [PoM y evitar cri-
ticas por quedarse rezagado.
Sin embargo, el propio conseje-
ro Sebastidn Claro sefialé que
ese movimiento no era algo in-
minente y que debian esperar a
que se consolidara la desacelera-

cién.

Pero ese escenario de desacelera-
cion y baja inflacion se ha conso-
lidado. En materia de actividad,
no se vislumbran grandes im-
pulsos hacia adelante ni del en-
torno externo ni de los factores
internos, afectados por la incer-
tidumbre (o certidumbre) de al-
zas tributarias y otras reformas
anticrecimiento. Con reapertura
de holguras y precios externos
estables, tampoco se espera un
gran repunte en la inflacion.
Pero varios economistas advier-
ten que el enfriamiento se estd
produciendo en la inversién, que
no reaccionaria mayormente a
una baja de tasas, y que en cam-
bio el consumo sigue muy pujan-
te, lo que no requiere de un es-
timulo monetario.

La desaceleracion ha sido mas
generalizada desde el punto de
vista sectorial e inevitablemente
deberia extenderse al consumo.
Sin rebaja de tasas seria mayory
la reapertura de holguras mads
acelerada. Esto implicaria un des-
vio mds persistente de la infla-
cion del rango meta y, por ende,
un menoscabo a la credibilidad
del BC.

Y no existe el riesgo de que un
recorte de tasas empuje mds al
alza el délar y eso tenga impac-
to inflacionario?

No necesariamente. Elddlaren $
500 ya incorpora el recorte de
tasas. Alzas adicionales s6lo re-
flejarian un peor entorno exter-
no o sefiales de mayor desacele-
racion, que, en definitiva, anidan
presiones deflacionarias.

De acuerdo con todo lo anterior,
en que nivel estima que se si-
tuard la tasa a fin de afio?
Habria espacio para mds de un
recorte de tasas. Con los antece-
dentes actuales se vislumbran
dos o tres este afio, al rango de
4%-4,5%. Que el ajuste se estacio-
ne ahi o siga en 2014 dependera
del entorno externo, pero sobre
todo, de las politicas y el mane-
jo de expectativas que realice la
nueva administracién de gobier-
no.

Estas bajas de tasas ayudardn a
la expansién del PIB de este afio?
(Todavia es alcanzable el 5%?
Elrango de crecimiento 2013 en-
tre 4,5% v 5,5% planteado por el
BCno parece en entredicho, aun-
que el balance de riesgos es aho-
raalabaja. Y sobre todo, crece la
perspectiva de un crecimiento
bajo 4% para 2014. Sin baja de ta-
sas, pero sobre todo, sin la depre-
ciacion real del tipo de cambio, la
desaceleracién seria mayor.®



