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Alejandro Fernandez,
socio de Gemines

Consultores:

“El BC se apuro
en septiembre

ahora debiera
mantener la
tasa hasta
diciembre”

El economista sostiene que el instituto emisor
subestimo los efectos de sequnda vuelta de las
tarifas eléctricas en el IPC y, sobre todo, el impacto
de la devaluacion del peso. Advierte que el retorno
a la meta de inflacién en 2026 no esta asegurado.

POR DAVID LEFIN

Irecorte de tasas de la Reserva
E Federal del miércoles estaba

bastante internalizado por
el mercado aunque no su magni-
tud, dice el economista y socio de
Gemines Consultores, Alejandro
Fernandez. Sin embargo, senala
que el Banco Central chileno debid
esperar aladecision del organismo
de Estados Unidos, pararesolver un
recorte enlatasa de interés de poli-
tica monetaria local en septiembre.

Hacia adelante senala que, la
FED anuncio 50 puntos base de
recorte adicional hasta fin de afo.
“Claramente el escenario ya cambid
y lo que viene ahora son bajas de
tasas, pero no esta clara la magni-
tud y frecuencia con que se vana
producir”, dice.

-¢Qué efecto espera en la eco-
nomia chilena por la decisidn de
laFed?

-Probablemente, le dara algo mas
de espacio a nuestro Banco Central
para que haga lo mismo, porque el
dolar se debilitaria algo mas. Ya se
hadebilitado algo frente al euroy al

yen.Y con un peso un pogquito mas
firme, podria permitir que el Banco
Central baje la tasa de lamaneramas
rapida, coma lo anticipo en el IPoM
de septiembre, aunque eso, en mi
opinian, fue una voltereta completa
respecto del IPoM anterior, y sin
mucha base.

-zA qué se refiere?

-El Banco Central, en un periodo
muy corto de tiempo, mostro es-
cenarios bien diferentes. En el IPoM
de junio tenia un corredor de tasas
que incluso admitia la posibilidad de
alzas en la tasa de politica monetaria,
pero en el IPoM de septiembre ya no
esta esa posibilidad y, en cambio, el
corredor cae bastante por la parte
baja. Eso llevo a este prondstico
gue esta haciendo el Banco Central
de que podria llegar al nivel neutral
de tasa, de 4%, durante el primer
semestre del ano que viene. Creo
que ahi hay un problema con la
interpretacion de los nimeros.

-La economia se ha debilitado
respecto del primer trimestre.
Algunos llegaron a esperar un cre-
cimiento de hasta 3% este afio y
eso hoy se ve lejano.

-Digo que hubo una interpre-
tacion, a mi modo de ver, errénea
de los datos ya publicados, porque
se enfatizé mucho que el segundo
trimestre tuvo un mal desempeno
porgue hubo un retroceso deses-
tacionalizado respecto al primer
trimestre. Pero hay que clarificarun
par de cuestiones. El primer trimes-
tre estaba inflado, tuvimos enera y
febrero muy buenos, por unimpacto
positivo del afio bisiesto. A partir de

4,2%. Entonces, creo que la tnica
maneracorrectadeinterpretaresos
ultimos datos es promediarlos y eso
da un crecimiento de 2,2% respecto
del afio anterior, que es lo que venia
creciendo laeconomia antes, cerca-
no al crecimiento de mediano plazo.
Y si se toman los siete meses para
los cuales tenemos informacion y
lo comparas con los siete primeros
meses del afio pasado, elcrecimiento
es 2,3%, o sea, es lo mismo.

que es 2,5%, me parece razonable.
Puntualmente yo estoy en 2,4%,
que es basicamente lo mismo. El
punto es gue nada sustantivo ha
cambiado. Si bien es insatisfactorio
este crecimiento desde el punto de
vista de lo que necesitaria el pais para
acercarse a los mas desarrollados,
para darle mas oportunidades a toda
la poblacidn, es lo que podemos
crecer. No podemos ir mucho mas
alla de eso.

El Banco Central subestimé en la inflacién los efectos de
segunda vuelta de las tarifas eléctricas, pero sobre todo la
devaluacion del peso que hemos tenido”

marzo vimos nimeros un poco mas
flojos, lo que se acentud en junio,
con 0,2%, por el adelantamiento de
las vacaciones escolares. Todo eso,
que es un efecto estadistico, y que
siafectd lamedicion del consumo,
llevo a que la demanda interna ca-
yera en el segundo trimestre, con la
sensacion de que la economia perdia
impulso. Y luego, el Imacec de julio
revierte eso con un crecimiento de

-¢Hubo una sobrerreaccion del
Banco Central a la baja en la ac-
tividad?

-Exactamente. Yo creo que eso
va a tender a normalizarse en lo
que resta del afo.

-El Banco Central acotd suran-
go de crecimiento para este afio
a 2,25%-2,75% ;cuanto espera
usted?

-El punto medio de ese rango,

-Eso implicaria una leve acele-
racion en la dltima parte del afio.

-Si. En 12 meses, yo creo que
vamos a tener crecimientos del
orden de1,6% eneltercertrimes-
treyentre 2,5%y 3% en el cuarto
trimestre. Pero en el promedio
estamos mas o menos donde mis-
mo. Y para 2025, el Banco Central
tiene un rango de 1,5% a 2,5% y
mi proyeccion puntual es 2,3%.
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Si bien creo que la inversion se
va a recuperar el préximo afio y el
consumo también, no hay espacio
para crecer mas rapido.

-En su Gltima reunién el Banco
Central bajo la tasa en 25 puntos
base a 5,5% y abrio la opcion de
recortes masrapidos. ;Usted cree
que se apurd?

-Absolutamente. No debit bajarla
en septiembre. Creo que debio
haber esperado a que la Reserva
Federal publicara su decisién. Si
bien es cierto que ellos son muy
celosos al decir que no dependen
dela Fed, hoy dia no es cierto, por-
gque sidependen. Por lo tanto, creo
que debid esperary eventualmente
bajar latasa en octubre. El Banco
Central se apurd en septiembre
y ahora debiera mantener la tasa
hasta diciembre, y ahi ver si se
justifica otra baja o no. Esto no
obstante el mayor espacio que
dejo la baja de 50 puntos base
de la FED.

-;Cerrar el ano en el actual nivel
de 5,5%7?

-Evaluarlo en diciembre para ver.
Y si decide bajarla, no iria mas alla
de 25 puntos. Ademas, no hay que
olvidar que la preocupacidn principal
del Banco Central debiera ser la
inflacion, y esta ha subido.

-Pero el Banco Central hadicho
que es principalmente un shock
transitorio, por el alza de las tarifas
eléctricas.

-Ese es un discurso peligroso.
Cuando se dice que es un shock
de oferta y, por lo tanto, el Banco
Central no tiene que reaccionar, en
teoria eso escierto. Perolo que pasa
con la oferta en algiin momento
llega también a la demanda. Y no
estamos hablando de un efecto
por una vez, porque las tarifas ya
subieron en junioy enjulio,yvana
subir en octubre, en enero del afo
que viene y al menos una vez mas
después. Son cuatro o cinco alzas
de la tarifa eléctrica en montos muy

Temo que terminemos en una crisis politico institucional
profunda que requiera una solucién drastica”

significativos. Y la nuestra es una
economia todavia muy indexada,
osea, esos aumentos de tarifaim-
pactanel IPC, que, asuvez, afectaa
la UF, y esta afecta a muchos otros
precios, incluso a las mismas tarifas
eléctricas.

Ademas, el indicador de inflacion
sin volatiles -que excluye las tarifas
eléctricas- ha estado subiendo. Y el
indicador de inflacion de transables
-que también excluye a estas tarifas,
porque son servicios- estaba en
torno al 1% en diciembre y ahora
esta en 4%.

-:Qué otros factores son lo que
estan dificultando el retroceso de
la inflacion?

-Ladevaluacion del peso. El Banco
Central subestimad en lainflacion los
efectos de segunda vuelta de las

tarifas eléctricas, pero sobre todo
la devaluacion del peso que hemos
tenido. En el primer semestre delafio
pasado el tipo de cambio estabaen
promedio en torno a $800 y ahora
estacercade $930.Poreso, el Banco
Central se ve obligado a retrasar la
convergencia de la inflacion a la
meta de 3% para dos afos mas,
que esta en el limite del horizonte
de la politica monetaria. Estamos
hablando de mediados del 2026,
pero, en mi opinidn, no esta claro
que la inflacion va a estar en 3%
en ese minuto exacto.

-¢Cuanto proyecta de inflacion
para este y el proximo afio?

-ElBanco Central la subit de 4,2%
a 4,5% para este afio y nosotros
estamos con 4,8%. Y para el afio
que viene ellos mantuvieron un

3,6%, pero yo tengo un 3,9%. Si
bien es cierto que no hay mucha
diferencia, claramente se aleja del
objetivo del Banco Central, lo que
ya ha ocurrido varios afos.

-En este contexto y con el re-
corte de tasas de las FED ;cuales
son sus perspectivas para el tipo
de cambio?

-Probablemente el tipo de cambio
vaa seguir sobre $900. Puede bajar
algo, y que cerremos el afio cerca de
$910-5920.Lamedia de los analistas
tiene $905 parafinde ano. Y parael
ano que viene, si el precio del cobre
sube algo, podemos estar en $880-
$890, o sea, bajar algo mas, lo que
ayudaria a bajar la inflacién. Pero si
eso no ocurre, puede que sigamos
sobre $900 o que incluso haya otra
devaluacionyvolvera $930-$950.5



