'LITORALPRESS

Fech

a: 12-08-2024

Medio: Diario Financiero

Supl.
Tipo:

. Diario Financiero
Noticia general

Pag.: 18
Cm2: 690,3

Tiraje:
Lectoria:

Favorabilidad:

Titulo: “Con laiinformacién que manejo actualmente, dederiamos seguir reduciendo la restriccién monetaria"

“Conla
informacion
que manejo
actualmente,

(eDeri1aIrnos
Segulr reduciendo

d IeStriccion

monetaria

I La también integrante del Grupo de Politica Monetaria considera que alzas
puntuales de inflacion, explicadas por temas de oferta -como es el caso de
la electricidad-, no debiesen concitar un cambio en el rumbo de la tasa.

POR ROSSANA LUCERO

Laelectricidad, definitivamente,
fue tema la semana pasada. A los
problemas que enfrentaron miles
de hogares en el pais ante la de-
mora en el restablecimiento de la
luz -servicio afectado por fuertes
vientosy lluvias-, se sumé un efecto
esperado, pero ingrato: el impacto
del alza de las cuentas en el Indice
de Precios al Consumidor (IPC).

Un factor que, aungue llevd al
IPC a subir 0,7% en julio y ubicarlo
sobre el 4% en la medicién anual
-distante de la meta de 3%-, no
preocupa por ahoraa la economista
jefe de Quifienco, Andrea Tokman.

La también integrante del Grupo
de Politica Monetaria (GPM) esta
conciente de laimportancia de estar
atentos a si hay una aceleracion
sostenida en el aumento de los
precios, pero por el momento no lo
ve. “Alzas puntuales, explicadas por
temas de oferta -como esel casode
laelectricidad-, no debiesen concitar
un cambio de politica monetaria a
menos que Veamos un comporta-
miento de traspaso al resto de los
precios que hoy no veo”, enfatiza
en un didlogo por escrito con idas
y venidas de preguntas.

= Se esperaba un IPC alto dada
las alzas de la cuenta de luz, ;pero
hay presiones adicionales que
debieran inquietar?

- Noveo presiones adicionales que
no sean puntualesy, aunque llama
la atenci6n la alta volatilidad de la
serie, la tendencia sigue
hacia una inflacién consistente
con una economia que crece a su
potencial. La inflacion sin volatiles
asilo apunta, aunque con una leve
alza en este 1ltimo dato.

- ¢Usted era de quienes pen-
saba que este aiio volveriamos
a la meta de 3%? :Qué se puede
esperar de cara a 20252

- Nos hemos demorado médsdelo
que esperabamos en volver al 3%,
principalmente por estos eventos
puntuales no asociados a presiones
permanentes de precios. Sabemos
que las cuentas de la luz todavia
no terminan de aumentar. En los
proximos meses la inflacién en 12
meses se mantendra sobre el techo
del rango meta, o sea, por sobre el
4% en la serie empalmada, pero
convergerd al 3% en el horizonte
de politica de 24 meses.

- Como integrante del GPM,
usted fue partidaria de que el
Banco Central bajara la tasa en

q
1do

“La tendencia
sigue avanzando
hacia una inflacion
consistente con
una economia

(que crece a su
potencial”.

“Al mantener la
fasa mas de lo
conveniente se
arriesga acentuar
lacaidaenla
actividad y la
velocidad futura de
una eventual baja”.

su tiltima reunién, pero al final
la mantuvo. {Sigue pensando lo
mismo?

- Las diferencias de visién son
normales y son parte de lo que
ocurre en los momentos de cambios
de tendencia de las economias.
Ahora, con la informacién que
manejo actualmente, sostengo que
deberiamos seguir reduciendo la
restriccién monetaria, pues al man-
tener la tasa mds de lo conveniente
se arriesga acentuar la caida en la
actividad y la velocidad futura de
una eventual baja.

Las alzas puntuales de inflacién
no debiesen modificar la trayecto-
ria hacia la tasa neutral, a menos
que tengamos claridad de que se
esparciran a los precios de otros
bienes y servicios, aunque ese no
es el escenario mas probable en un
pais con baja actividad econémica.

“Estamos en un
contexto complejo”

- Dado lo ocurrido, ¢qué balance
hace del manejo monetario?

- ElBanco Central actué decidi~
damente para combatir la inflacion,
logrando que bajara rapidamentey
empez0 a relajar las restricciones
también temprano en el ciclo inter-
nacional. Esto habla de la capacidad
técnica, credibilidad y autonomia
del instituto emisor. Las condi-
ciones internas y externas estan
voldtiles y amplificadas en Chile
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por un mercado de capitales menos
profundo. Los bancos del mundo
estan en ese momento dificil de
decidir el cambio de direccién de su
politica monetaria, e internamente
tenemos situaciones de ajustes de
precios que todavia no estan del
todo claras, especialmente en el
tema eléctrico.

Todo lo anterior podria justificar
ir mas lento en el relajamiento
monetario de lo que se anticipaba
hace algunos meses, pero para los
que creemos que se podria seguir
bajando, lo importante es entender
bien las razones del Central y, sobre
todo, saber como interpretaran
posibles situaciones futuras. Esta
comunicacién al mercado es fun-
damental.

- Este alto IPC justamente se
junta con una reciente debilidad
en materia de crecimiento y un
cierto deterioro en las expecta-
tivas. ;En qué pie queda el Banco
Central hacia adelante?

- El calendario de las Reuniones
de Politica Monetaria es tal que
para la proxima reunién el Banco
no alcanzard a tener mds datos de
inflacién, ni sabrd si la Reserva
Federal bajara su tasa. Tendra nueva
informacion de actividad econémica
en Chiley el mundo con las que pro-
yectara las presiones inflacionarias
locales de las brechas de capacidad
y cambiarias, por nombrar algunas.
Si el Imacec, empleo y confianza
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“Con lainformacién que manejo actualmente, dederiamos seguir reduciendo la restriccién monetaria“

siguen deteriorandose, limitando
la posibilidad de traspasar las alzas
de precios de electricidad a precios
finales, es mds probable que se
encuentre espacio para avanzar
hacia la tasa neutral.

- Entonces, jqué esperaria para
las préximas reuniones del Banco
Central del aiio? ;Sélo bajas?

- Esperaria bajas graduales para
llegar a la tasa a su
nivel neutral, porque
no veo riesgo de que
las presiones inflacio—
narias nos desvien de
lameta en el contex-
to mas probable del
mundo con menos
crecimientoy bajando
tasas, la politica fiscal
y el consumo de los
hogares adecudndose
a su nueva realidad
de menores ingresos
y poco espacio para
traspasar alzas de
costos a los precios
finales. Sin embargo,
no estd asegurado. Se pueden tener
nuevos eventos bélicos, debates
legislativos preocupantes -como
la idea de nuevos retiros- y la
presion fiscal que deben soportar
los Gobiernos en afios electorales,
por nombrar algunos riesgos que
podrian alterar la trayectoria de la
inflacién y de la TPM.

- ¢Ve un recorte en octubre?

“Estamos en una trayectoria compleja donde los
ingresos fiscales han sido menores de lo esperado”

W La economista destaca el positivo impacto en las expectativas que
podria tener avanzar en pensiones y cumplimiento tributario. Pero
advierte que tienen que ser buenos acuerdos.

- La semana pasada el instituto de Fi-
nanzas Internacionales advirtié sobre el
estado de las cuentas fiscales de Chile.
:Qué tan preocup ve los ni de
Hacienda?

- Estamos en una trayectoria complejadonde
los ingresos fiscales han sido menores de lo
esperado y hemos ido gastando los activos
del tesoro para evitar que la deuda bruta no
se dispare. Las holguras fiscales para los
proximos cuatro afios caen fuertemente y
para mantener el nivel de déficit proyectado
el Gobierno propone rebajar gastos este afio,
sincerando que no tendra posibilidad de
aumentar recaudacién via impuestos o por
crecimiento econdmico.

Haciaadelante, estas menores holguras sig-
nifican menores gastos posibles de financiar,

por lo que las reformas que hoy discutimos
deberan ser muy responsables en su estimacion
financieraylas promesas de campania tendrdn
que ser sopesadas con esta realidad.

- Esta vez pareciera mejor aspectado un
acuerdo en pensiones y también se avanzo
en cumplimiento tributario. ;Es un factor
que podria cambiar o ayudar a mej las
expectativas.

- Sin duda, lograr un -con mayusculas-
buen acuerdo en pensiones y cumplimiento
tributario seria un importante avance para el
pais. Espero que, en los proximos meses, el
Congresoy el Ejecutivo puedan encontrar el
espacio yladisposicién para pensaren el bien
del pais mas alla de las proximas elecciones.

- ¢Por qué enfatiza el concepto de buen
acuerdo?$Qué temores tiene?

- El temor que tengo sobre el disefio y
ejecucién de toda politica publica: que en
el afan de sacar algo adelante, se termine
aprobando un proyecto que no resuelva
el problema de fondo o acreciente ciertas
problematicas. Me gustaria ver acuer-
dos técnicamente impecables, que pasen
la censura politica, que resuelvan estos
problemas sin crear nuevos; y que nos per-
mitan dedicarnos a muchos otros desafios
estructurales que nos impiden saltar ala
liga de paises desarrollados.

- ¢Hay riesgo de efectos indeseados?

- Tanto en pensiones como en cumpli-
miento tributario estamos hablando de
proyectos amplios y complejos, que traen
efectos sobre empleabilidad, informalidad,
inversién, mercado de capitales, entre
muchas otras dimensiones. Si bien urge
que despejemos de una vez por todas estos
debates, debemos hacerlo de buena mane-
ra y no a cualquier costo.

—_—

- Asi como lo veia en julio y no
ocurrid, por esas mismas razones,
lo sigo viendo deseable en octubre,
aunque como dije anteriormente,
estamos en un contexto volatil y
habra que hacer la evaluacién en
el momento oportuno.

- ¢Qué tanto debiera pesar lo
que hagalaReserva Federal? Sobre
todo, porque en los dltimos dias
resurgié la preocupacion por la
economia de Estados Unidos.

- Si bien los datos de empleo
y PMI mas recientes de Estados
Unidos generaron preocupacion,
una mirada mas pausada y nuevos
datos permiten estar tranquilos de
que la economia se desacelerard
suavemente sin una recesion in-
minente. En este contexto, y con
los datos inflacionarios también
moderdndose, es altamente pro-
bable que en septiembre la Reserva
Federal comience a rebajar su tasa
de politica monetaria gradualmente
justamente, porque los indicios de

tasas de interés todavia altas en
relacién a su punto neutral?

- Las altas tasas golpean el creci-
miento de corto plazo, pero un buen
manejodel ciclo, que se logra con las
medidas monetarias y macropruden-
ciales, logra estabilidad financiera
y de precios, que son condiciones
habilitantes para un ambiente pro-
crecimientoen el largo plazo, quees

“Todo indica que el crecimiento este afo
no sera mayor al 2,5%. Tanto el consumo
privado y publico, como la inversion

estaran debiles”.

“Los anuncios de nuevos proyectos de
Inversion son bienvenidos, pero si logran
pasar todas las trabas, en el mejor de
los casos estaran operativos enfrando a

la proxima década”.

aterrizaje abrupto de la economia
no se han consolidado.

En este escenario, las diferen-
ciales de tasas con Estados Unidos
ya no revisten un peligro inflacio—
nario por la via cambiaria, y dan
mds espacio para que Chile siga
rebajando su tasa.

- ¢Usted adscribe a que parte
del menor crecimiento lo explican

lo que nos debiera preocupar.

- Y, en este contexto, ¢qué
escenario enfrentan las expec-
tativas para el crecimiento del
pais? Pareciera que se diluyd el
entusiasmo de llegar a una ex-
pansién del 3% este afio.

- Todo indica que el crecimiento
este ano no sera mayor al 2,5%.
Tanto el consumo privadoy publico,

como la inversion estaran débiles.
El aumento de las exportaciones
mineras por la entrada de una
nueva mina es una buena noticia,
pero no se repetird. Los anuncios de
nuevos proyectos de inversién son
bienvenidos, pero si logran pasar
todas las trabas, en el mejor de los
casos estaran operativos entrando
a la préxima década.
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