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Titulo: Las frias relaciones entre el Banco Central y Hacienda

EDUARDO OLIVARES C.

Es comentario extendido en-
tre economistas con conoci-
miento sobre el Banco Central
que en Agustinas 1180 hay cre-
cientes grados de tensién con el
Ministerio de Hacienda. “Es co-
mo si desde Hacienda les estu-
vieran tocando la oreja todo el
tiempo”, dice un profundo co-
nocedor de las relaciones entre
ambas instituciones. A la rapi-
da, se mencionan dos diferen-
cias: la valoracion del rol de los
bancos en la economfa y quién
acierta mds a las proyecciones
econdémicas. Esta semana el
asunto escal6 con escaso cuida-
do de las formas: mientras el mi-
nistro Mario Marcel enfatizaba
que la inflacién provocada por
el incremento tarifario de la
electricidad serd “transitorio”,
el énfasis del Central —que no
rebate que se trata de impactos
especificos— estd en que serd
un efecto “significativo”.

Se trata de un ultimo desen-
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En los dltimos meses, los titulares de ambas instituciones han disentido en

Ministro de Ha-
cienda, Mario
arcel.

cuentro entre ambos en una se-
rie que partié hace algunos me-
ses. Para este articulo nadie qui-
so hablar on the record. En reser-
va si, y muchos. Hay quienes
empiezan a tomar partido.
Aquellos mds vinculados con el
Banco Central hacen notar que
los mensajes recientes de la pre-
sidenta de la entidad, Rosanna
Costa, debieron reforzar el es-
fuerzo por el “realismo” de las
cifras, que reﬂejan una inver-
sién deteriorada, un magro es-
cenario de reanimacién crediti-
ciay “cautela” —uno delos con-
ceptos mds usados por el BC—
ante las proyecciones de reacti-
vacién econdémica. Esa visién,
apuntan, se opone al “optimis-
mo” con que Marcel imprime a
un discurso en que sobreponde-
ra toda correccién al alza de
cualquier indicador productivo.

Por el lado de quienes respal-
dan el actuar de Hacienda, res-
ponden que es tarea de cual-
quier ministro del ramo mirar el
“vaso medio lleno”, subestimar

—sin esconder— los riesgos y
esperar una tasa de politica mo-
netaria lo mds expansiva posi-
ble. Recuerdan que Hacienda
“hizo su pega” en la contencién
del gasto ptblico en 2022, lo
que el mismo BC ha reconocido.
Y sugieren, ademds, que el pro-
blema no estd en Teatinos 120,
sino en el liderazgo de Costa en
un consejo menos afiatado que
el que liderd, justo antes de ella,
el propio Marcel.

En algo coinciden casi todos
los consultados. Las relaciones
de hoy entre el BC y Hacienda
son, en el mejor de los casos,
“frias”, sin los grados de coordi-
nacién que hubo en afios ante-
riores. Pero tampoco idealizan
que en el pasado existieran vin-
culos de plena armonfa, pues el
Central es auténomo precisa-
mente para acorazarse ante Ha-
cienda. Recuerdan las disputas
ptiblicas a mediados de los afios
90 y otros episodios que han
ocurrido con posterioridad. Al-
gunos mencionan y miran mds
alld de Chile: esta semana en
Brasil el Presidente Lula acusé
al titular de su banco central,
Roberto Campos Neto, de que
“trabaja mucho mds para dafiar

forma y fondo. Eso sf, mantienen reuniones de coordinacién.

al pafs que para ayudarlo”. Do-
nald Trump solia descalificar a
Jerome Powell, cabeza de la Fed.

Forma y fondo

Doce minutos después de em-
pezar su presentacién ante in-
versionistas en Toronto el 29 de
mayo, en el Chile Day en Cana-
d4, Marcel vio una ldmina de su
discurso sobre la politica mone-
taria. Miré a Rosanna Costa,
sentada frente a €l en primera fi-
la, y en tono afable dijo: “Bueno,
ustedes escuchardn mucho de la
presidenta del Banco Central so-
bre la politica monetaria”. Tras
eso, explicd que “la politica mo-
netaria comenzé a normalizarse
yaamediados del afo pasado, y
atin estd en eso...”. En el amplio
campo de las sensibilidades, hay
quienes observaron alli un “des-
cuido” de Marcel al comentar un
drea que le corresponde en ex-
clusiva al BC. Otros lo desdra-
matizan, porque si fuera por eso
un ministro de Hacienda no po-
drfa hablar de nada.

Debido a la dindmica propia
de los Chile Day, cuando Costa
se pard a exponer hubo nume-
rosas sillas que se fueron va-
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ciando, pues varios asistentes
comenzaron air areuniones, in-
cluido el ministro Marcel.

Al regreso a Chile, sin embar-
g0, la atencién ptiblica fue re-
vertida. E1 6 de junio, en la Sofo-
fa, Marcel desplegé —en espa-
fiol— précticamente la misma
presentacién que hizo en To-
ronto y Nueva York. Incluyé alli
la frase de que “las proyecciones
de crecimiento para 2024 del
mercado y del Banco Central se
han ido ajustando al alza, acer-
candose a la del Ministerio de
Hacienda” (ese permanente re-
cordatorio no cae con especial
gracia en el BC, donde ademds
recuerdan que Andrés Sansone,
su jefe de departamento de
Andlisis de Coyuntura, es el co-
ordinador macroeconémico de
Hacienda). Costa, sin embargo,
fue lapidaria ante la sensacién
de optimismo gubernamental
por la reactivacién econémica.
La economista solo concedid
que el PIB se “encamina” a un

ritmo acorde al nivel potencial:
“Lo avanzado ha sido muy im-
portante, pero nosotros no da-
mos el capitulo ni la tarea por
culminada”. Sus palabras llega-
ron cinco dfas después de que el
Presidente Gabriel Boric dijera,
en la Cuenta Priblica del 1de ju-
nio, una frase que ni siquiera
economistas del oficialismo
comparten: “Vencimos la infla-
cién”.

De la banca ala luz

El7 de mayo, el Banco Central
publicé el Informe de Estabili-
dad Financiera (IEF). All{ descri-
bi6 los problemas de préstamos
para el sector construccién, pero
planteé que hay impagos cre-
cientes y una “situacién finan-
ciera estrecha”. El Presidente
Boric, tres dias después, dijo que
la banca estaba “cofiete” (taca-
fia) con las constructoras. No
hubo mencién al IEF. Marcel, en
dias posteriores, menciond que
la banca privada operd con una
“visién muy negativa sobre las
perspectivas de la economfa”.
Aunque el ministro no mencio-
né que parte de esas perspecti-
vas provinieron de las proyec-
ciones de crecimiento elabora-
das por el Banco Central, que se
fueron corrigiendo al alza, justo
en direccién adonde Hacienda
las habia previsto.

El episodio sobre las cuentas
de la luz confirmd la distancia.
Observadores se percataron de
que Costa dijo en repetidas oca-
siones en la conferencia de
prensa del [PoM “nuestras pro-
yecciones”, para justificar los
modelos de la entidad.

También llamé la atencién
que se trate de dos miradas se-
paradas por andlisis que pare-
cen discordantes. Hacienda ha-
ce sus cdlculos de la inflacién, el
BC hace los propios. Es obvio
que se trata de dos calculos dis-
tintos, porque tienen sus equi-
pos independientes, defiende
un cercano a Teatinos 120. Eso
sf, concede que los mensajes se
leen como contradictorios, por
lo que echa de menos una ma-
yor coordinacién para evitar fa-
llas en la comunicacion.

Consultados para este articu-
lo, tanto el BC como Hacienda
se remitieron a la agenda publi-
ca del Consejo del BC. Segtin é€l,
el viernes 14 de junio fue la cita
de coordinacién mds reciente
entre ambos (antes de la Reu-
nién de Politica Monetaria del
18 de junio. Ademds, la entidad
monetaria dijo a “El Mercurio”:
“El Banco Central mantiene una
coordinacion fluida con el Mi-
nisterio de Hacienda enla que se
analizan distintos temas de inte-
rés. Estas instancias quedan de-
bidamente registradas en la
agenda ptiblica del Banco”.
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