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"En el escenario del IPOM hay pocos espacios para alzas adicionales de tasas"

Felipe Larrain, exministro de Hacienda:

“En el escenario del IPoM
hay pocos espacios para
alzas adicionales de tasas”

Dice que esto dependerd de si la economia evoluciona de
acuerdo a lo previsto por el BC y la inflacion baje.

MATIAS BERRIOS

“En el escenario central de-
lineado en el IPoM quedan po-
cos espacios para alzas adicio-
nales de tasas, pero esto de-
penderd de que la economia
evolucione de acuerdo con lo
previsto por el Banco Central
v lainflacidn baje”, comenta el
director de Clapes UC y exmi-
nistro de Hacienda, Felipe La-
rrain, sobre lo presentado por
el Banco Central en suinforme
de politica monetaria.

—:Cémo ve el hecho de que el
Banco Central vuelva a corregir
la inflacién al alza? ;Nos esta-
mos acercando al tope?

“Esta correccidn era am-
pliamente esperada. Dadas
las sorpresas de inflacién de
los ultimos meses, el Banco
Centrallo que hace es ponerse
aldia, y yaestabaincorporada
en las expectativas del merca-
do”.

“En junio el Banco Central
proyectd que la inflacién ter-
minaria el afio en 9,9% y hoy
reconoce que es mds probable
cerrar 2022 con una inflacién
en torno a 12%. Efectivamen-
te, como adelantamos en el in-
forme macro de Clapes UC, es
probable que lainflacion inte-
ranual llegue a un mdaximo
cercanoal4% en agosto y des-
pués disminuya gradualmen-
te en lo que resta del afio”.

—¢Qué lectura hace sobre el al-
za de tasas del martes?

“El alza fue mayor a lo pre-
visto, pero al incorporar un
sesgo neutral a la decision, se
hace menos compleja la inter-
pretacidn. Lo que hizo el Ban-
co Central fue llegar mds rdpi-
do a lo que estima es un nivel
cercano a la tasa mdaxima en
este ciclo, en lugar de hacerlo
en dos rcunioncs, como espe-
raba el mercado”.

“En el escenario central deli-
neado en el IPoM quedan pocos
espacios para alzas adicionales
de tasas, pero esto dependerd de
que la economia evolucione de
acuerdo con lo previsto por el
BC y la inflacién baje”.

—¢Cémo ve la divisién al inte-
rior del Consejo sobre la alza de
la TPM?

“Cuando las decisiones son
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“ Cuando las
decisiones son
undnimes, se entrega
una vision mds clara a
los mercados, pero
tampoco se deberia
sobrerreaccionar o
dramatizar lo ocurrido.
Ha pasado en mds de
una ocasion”.

FELIPE LARRAIN
EXMINISTRO DE HACIENDA

undnimes, se entrega una vi-
sion mas clara a los mercados,
pero tampoco se deberia so-
brerreaccionar o dramatizar
loocurrido. Ha pasado en mds
de una ocasién. La interpreta-
cién es que, sin haber diver-
gencias respecto al escenario
macroecondmico en términos

generales, hay diversas visio-
nes sobre la forma de terminar
con este proceso de alzas de
tasas de interés”.

“Un consejero estimd que
era mejor llegar de una vez a
11% y otros prefirieron mads
gradualidad en este proceso.
Termind primando una visién
intermedia. Entrando en un
nuevo régimen, ya sea de
mantencidn de la tasa en su ni-
vel mdximo o de recortes de
tasas el préximo afio, deberfa-
mos volver a ver decisiones
undnimes”.

—;Cudl es el efecto que estd te-
niendo la TPM en la inflacién?

“Las alzas de la TPM buscan
contener las presiones de de-
manda —consumo e inver-
sidn— por la via de encarecer el
costo del crédito e incentivar el
ahorro. Asi, si no fuera por las
alzas de tasas de interés que se
han dado hasta ahora, la infla-
cidn serfa atin mayor”.

“Por otro lado, el nivel actual
de las tasas de interés y la fuerte
desaceleracidn econdmica per-
mitirdn que la inflacién comien-
ce a descender en los proximos
meses. Por supuesto, el aumen-
to de tasas no es lo tinico que
permite que la inflacién baje, si-
no gue también inciden otros
factores, como el ajuste fiscal en
curso, el descenso de las presio-
nes externas y la menor presion
cambiaria”.

— (Qué tanto podria impactar
en las proyecciones futuras el
efecto del plebiscito?

“El resultado del plebiscito
aumenta la probabilidad de te-
ner una propuesta constitucio-
nal mds moderada y que no
ponga en riesgo las posibilida-
des de desarrollo de nuestro
pais, como si lo hacia la pro-
puesta que se rechazo”.

“Al mismo tiempo, se espera
ver una moderacion de la agen-
da de reformas estructurales
del Gobierno, de manera que
los efectos del plebiscito son
positivos para el pafs. Si tene-
mos mds didlogo, mds debate
técnico en las reformas que vie-
nen y consensos amplios, mejo-
rardn las expectativas y conello
también la actividad econdmi-
ca. Por eso no basta con reducir
la incertidumbre, hay que re-

ducirla bien”.
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