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Economistas sacan al "pizarrén” al BC tras el inesperado aplazamiento del retorno a meta inflacionaria

EN ULTIMO IPOM “ELECTRICO” SUBIO LA PROYECCION A 4,2% PARA ESTE ANO:
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BC tras el inesperado aplazamiento
del retorno a meta inflacionaria

El cambio en la trayectoria de sus prondsticos ha sido comentario obligado entre economistas que

siguen habitualmente sus niimeros. Algunos hablan de que podria haber anticipado en informes

previos el riesgo inflacionario por las cuentas de la luz y otros han dicho, incluso, que su politica

monetaria se ha vuelto “impredecible”.

J.P. PALACIOS

El dltimo Informe de Politi-
ca Monetaria (IPoM) fue uno
de los mds controversiales del
dltimo tiempo, reconocen en
el propio Banco Central (BC) y
en el mercado.

En el documento, el emisor
realizé un inesperado aplaza-
miento en el retorno a la meta
inflacionaria por el impacto del
alza en las tarifas eléctricas que
partird enjulio. Proyectd que la
inflacién subird desde 3,8% a
4,2% para este afio, y de 3% a
3,6% para 2025. Estimé que, en
promedio, los hogares tendrén
un aumento de 57% en sus
cuentas delaluz, cuyo impacto
en precios se sentird sobre todo
en 2025.

La controversia se generd
porque una parte de los analis-
tas venfa anticipando al menos
desde marzo el impacto del
shock de oferta por la estabili-
zacion de las cuentas eléctricas,
que se aprobé en abril en el
Congreso. Pero el BC en su
Reunién de Politica Monetaria
(RPM) de mayo; luego ainicios
de junio en una presentacién
de la presidenta de su consejo,
Rosanna Costa, en un semina-
rio de la Sofofa-UDD, y espe-
cialmente en el IPoM de junio,
sincerd el importante impacto
inflacionario del descongela-
miento de tarifas.

A esto se sumé el inédito
cuestionamiento del ministro
de Energfa, Diego Pardow,
quien apuntd al Banco Central
por no haber adelantado el
efecto inflacionario. Costa res-
pondié que sus estimaciones
las hicieron con informacién
de la Comisién Nacional de
Energfa que recién estuvo dis-
ponible el 23 de mayo.

El inesperado cambio en la
trayectoria de las proyecciones
del BC ha sido comentario obli-

La presidenta del Banco CAentraI, Rosanna Costa (al centro), aclard que estimaciones del impacto inflacionario

de las cuentas de la luz las hicieron con informacion de la Comisién Nacional de Energia, que recién estuvo

disponible el 23 de mayo.

ASESOR DE HACIENDA:
“Coincidimos en esencia” con el

Banco Central

Al iniciar una exposicion ayer, el coordinador de Mercado de Capi-
tales del Ministerio de Hacienda, Alejandro Puente, dijo sin que
nadie le preguntara: "(Quiero) mencionar que coincidimos bastante
desde el Ministerio de Hacienda con la visién que tiene respecto a la
situacion macro y financiera el Banco Central, contrario a lo que
algunos periodistas de repente tratan de destacar, o encontrar
discrepancias entre el Banco Central y el Ministerio de Hacienda”.
En ese seminario, de la Escuela de Negocios de la Universidad Adol-
fo Ibafiez (UAI), agregd: "Coincidimos en esencia (con el BC)".

gado entre economistas que si-
guen sus nimeros. Algunos
hablan de que pudo anticipar
el riesgo inflacionario por las
cuentas de laluz y otros han di-
cho incluso que su politica se
ha vuelto “impredecible”.

Calibrando
proyecciones

En abril, Igal Magendzo,

economista jefe de Pacifico Re-
search, advertia a “El Mercu-
rio” que el BC ha adoptado una
politica monetaria basada en la
“coyuntura”, lo que genera
“cierta confusién”. También
dijo que era “muy impredeci-
ble la politica monetaria”.
Sobre las tltimas proyeccio-
nes de inflacién del BC, el eco-
nomista jefe del Bci, Sergio
Lehmann, cree que el Central

actta en forma “coherente y
bien fundamentada”. Pero
“sorprender al
mercado con
cambios tan rele-
vantes, en una
variable clave co-
mo es la infla-
cién, no es desea-
ble. Hubiese contribuido que
el propio Banco Central antici-
para el ajuste en la proyeccién,
reconociendo la incidencia,
aunque sea de manera gruesa,
una vez publicada la ley hace
ya algunos meses”, planted.
Similar lectura tiene Luis Fe-
lipe Alarcén, economista jefe
de EuroAmerica. “Esto (im-
pacto de tarifas eléctricas) se
sabfa hace tiempo, yo estaba
consciente de que esto ibaa pa-
sar por lo menos en noviem-
bre, diciembre del afo pasado;
lo que no sabfamos era cudndo.
Ya en marzo tuvimos algunos
célculos. Lo que debié haber
hecho el Banco Central fue po-
ner que habia un riesgo impor-
tante, pero ni siquiera lo dijo.

Se podia decir que esto atin no
era oficial, pero habfa un riesgo
importante de que sucediera”,
sostiene.

Hermann Gonzdlez, coor-
dinador macroeconémico de
Clapes UC, expresa que a par-
tir de la revisién de los ulti-
mos dos afios de proyecciones
del BC, “se observa que en al-
gunos informes se han dado
saltos discretos y relevantes
enla cifra de inflacién para fin
de afio, cercanos a un punto
porcentual”. Recuerda que
“esto ocurrié en marzo de
2023, cuando la inflacién a di-
ciembre se revisé desde 3,6%
a 4,6%, o en marzo de este
ano, cuando la inflacién a di-
ciembre pasé desde 2,9% a
3,8%"”. Anade: “En ambas
ocasiones se incorpord infor-
macién nueva, lo cual es nor-
mal que ocurra, pero ambos
ajustes han sido al alza, en un
corto perfodo y de magnitud
relevante”.

Sobre si se podfa anticipar
el alza de las cuentas de laluz,
Gonzdlez dice que “el Banco
Central ha sido muy claro con
sus estimaciones y con el pro-
cedimiento utilizado para in-

EL BC ESTIMO QUE, EN PROMEDIO, LOS
HOGARES TENDRAN UN AUMENTO DE 57%
EN SUS CUENTAS DE LA LUZ.

corporar los cambios legales y
regulatorios en las proyeccio-
nes de inflacién”. Pero a su
juicio, “un aspecto que se
puede discutir para futuros
shocks como este, es si se pudo
incorporar antes —al menos
como un riesgo para la infla-
cién y la politica monetaria—
la posibilidad de un ajuste
significativo de las tarifas
eléctricas”.

Natalia Ardnguiz, gerenta
de estudios de Aurea Group,
sefiala que los tltimos IPoM
“han tenido un sesgo mds opti-
mista de lo que nosotros tenfa-
mos respecto a las proyeccio-
nes de inflacién”. Destaca que
el BC es “un referente serio e
importante”.
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