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PABL
GRCIL

1 22 de enero pasado Pablo
Garcia Silva (54 anos) con-
cluyo su periodo de 10 afios
como consejero del Banco
Central, saliendo como vice-
presidente del ente rectoral
que estuvo ligado por los tl-
timos 25 anos, luego de lle-
gar atrabajar al staff técnico en 1999, tras ter-
minar su doctorado en el MIT (Massachusetts
Institute of Technology). “Lo que uno mas
echa de menos son las relaciones humanas,
las personas, porque el Banco Central (BC) es
unacomunidad muy camiseteada con sumi-
sion”, afirma sobre su exinstitucion. Pero ya
no mira atras y se declara muy a gusto en su
nuevo rol de académico e investigador de la
Escuela de Negocios de la Universidad Adol-
fo Ibanez (UAI). Valora la libertad y variedad
de temas en los que puede incursionar, asi
como el impartir clases en distintas carreras
y grados.

Siguid la regla autoimpuesta de los excon-
sejeros del BC de no hablar antes de seis me-
ses de haberdejado la entidad y enesta, su pri-
mera entrevista tras ello, ahonda en temasque
antes no podia abordar estando en el institu-
to emisor, sobre todo los de corte mas politi-
co. Pero como no, justo en la semana en que
los mercados financieros mundiales vivieron
un “lunes negro”, analiza las implicancias de
este evento para la economia chilena y para
la politica monetaria. “Este escenario exter-
no es coherente con el diagnostico de que las
tasas seguirdn bajando en Chile”, asegura.
¢{Comoevaluiia el remezon que hubo al inicio
de la semana en los mercados mundiales?

-Siempre en economia uno tiene que ser cui-
dadoso en identificar el gatillante de los feno-
menos y no confundir causas con efectos. La
semana pasada se produjeron cuatro elemen-
tos que llevaron a este ruido ambiente, que si
bien se ha tendido a apaciguar, fue muy in-
tensoentre viernes y lunes. Lo primero es que
el Banco de Japon hizo una movida sorpresi-
va de aumento de tasas, mas de lo que se es-
peraba. Y esto es relevante, porque el Banco
deJapon habia tenido tasas muy bajas por mu-
cho tiempo y con esto da la senal de que se
sumaalciclo de normalizar la politica mone-
taria. La segundanoticiaes queel datode em-
pleode EE.UU. de eseviernes fue leido como
muy negativo, acentuando la nocién de que
la Reserva Federal (Fed) de EE.UU. iniciard el
procesode bajas de tasas enseptiembre. Y hay
dos factores mas que sugiriendo que tal vez los
niveles de riesgo e incertidumbre son mayo-
res de lo que se pensaba: el conflicto del Me-
dio Oriente se exacerbd con loque ocurrié en-
tre [rin e Israel; ylo otro fue la percepcion de
cierta sobrevaloracion de las companias tec-
nologicas, y de su apuesta por la IA. Se com-
bind todo eso y hubo un ajuste.

Sin embargo, hacia el fin de la semana varios
mercados se recuperaron casi por completo.
Como sigue esto, fue una sobrerreaccion?

-La evidencia siempre muestraque cuando
laincertidumbre del mercado financiero au-
menta, eso puede teneralgun efectoen la con-
fianza y en las perspectivas de crecimiento.
Esto es como ir a mdxima velocidad por una
carretera espectacular y de pronto toparse
con un bache. No pasa nada, pero dices: ‘De
repente hay mas baches'. Entonces, pese al re-
punte que vimos, no estamos fuera de peli-
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gro de que haya algtin otro accidente en los
mercados en las proximas semanas. Al sur-
gir dudas, eso lleva a que la gente sea un po-
quito mds precavida, lo que puede tener im-
plicancias macro.

En ese sentido, lo otro que estuvo sobre la
mesa fue el temor de que EE.UU. pueda estar
en vias de una recesion. ; Ve tal peligro?

-Me cuesta pensar que losantecedentesa hoy
sugieran un riesgo inminente de una recesion
grande en EE.UU. Llevamos 15 afos proyec-
tando una recesion en EE.UU., pero sigue
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creciendo einnovando. Es unaeconomia que
ha demostrado una resiliencia inaudita.
Por lo tanto, ;jno cree que la Reserva Federal
pueda apurar el inicio de su baja de tasas
para antes de septiembre, 0 que sea necesario
partir con una dosis mayor de recorte?
-Porahora no. Lo pondria asi: paraque la Fed
no baje la tasa en septiembre tendria que
producirse un noticién de magnitud por el
lado inflacionario. Y para que la baje mds de
25 puntos base, también. Tendria que haber
una noticia adicional muy mala en las sema-

nas que quedan. Ahora, en cinco semanas
pueden ocurrir muchas cosas.

Y luego de eso, ;cudnto mds estima que caera
la tasa de EE.UU. hasta fin de afio?

-Lo primero a considerar al respecto es que
en EE.UU. vienen elecciones, y es dificil ex-
trapolar como puede ser lareaccion delmer-
cado frente a un escenario u otro. Excluyen-
do ese factor, uno ve que hoy el mercado
piensa que la Fed vaa bajar de100 a125 pun-
tos base de aqui a fin de ano. Creo que ese es
un escenario para una macro mucho mas
débil de lo que se ve hoy, con una caida de la
inflacion mads rdpida.
¢Qué implicancias tiene para Chile este
escenario externo?

-Creo que, en el margen, este es un contex-
to externomas débil de lo que se pensaba hace
un tiempo. Pero un escenario donde la eco-
nomia norteamericana tiene un debilita-
miento nodramdtico, y quellevaaque la Fed
baje las tasas y eso permita que el dolar se de-
bilite un poco en el mundo, en general es bue-
no paralaseconomias emergentes: los precios
de los commodities suben y los flujos de ca-
pitales vuelven. Esto puede ser incluso con una
pequenarecesion en EE.UU., perosindisrup-
ciones financieras mayores. Entonces, para
Chile se configura un escenario mundial un
poco mas débil, pero que tiene de dulce y de
agraz. De hecho, sivemos la curva de tasasen
Chile, la reaccion luego de este episodio de tur-
bulencia fue de una caida de las tasas, lo que
es un beneficio.

Apenas paso esto el lunes, el ministro Marcel
salio a poner las cosas en perspectiva y luego
el BC, consultado por Pulso, dijo que no se
deben sobreponderar movimientos que
pueden ser de corta duracion. ;Concuerda?

-Es lo que he estado diciendo en esta con-
versacion. Hay que ver bien qué ocurre con
las noticias de las proximas cincoa seis sema-
nas, qué va a hacer la Fed, e ir ponderando to-
dos los elementos, porque el mundo es com-
plejo. Al respecto, tengo plena confianza de
que el BC justamente hard ese andlisis y cali-
brard esto de acuerdo a su justa relevancia.
Pero si cualquier cosa, ;este escenario
externo mas débil refuerza la posicion del BC
de, mas alld de la pausa que hizo en julio,
seguir bajando la tasas de interés?

-Este escenario externo es coherente con el
diagnastico de que las tasas seguiran bajan-
doenChile. Y ahi el BC tendrd que ver lo tdc-
tico: cudndo, en qué magnitud, hasta cuan-
do.

.Y esa mayor expansividad no puede entrar
en conflicto con su tarea antiinflacionaria?
Esta semana conocimos el alto IPC de 0,7%
de julio, que llevo de vuelta la inflacion en 12
meses a 4,6%, por el alza de la electricidad.

-Miremos qué ha ocurrido conla visién del
mercado respectoa lainflacion en Chile. Las
compensaciones inflacionarias muestran que
lainflacién deaquia unanova aestar mdsalta
por estos fenémenos de una vez que estamos
observando, peroque a 24 meses sigue en 3%.
Y esa evolucion casi no se movié con los ul-
timos datos de IPC. Eso demuestra que hay
confianza en que la inflacién va a volver a la
meta en el horizonte de dos afos.
¢No le preocupa, entonces, este repunte de la
inflacion y que se aleje el regreso a la meta de
3% por el shock de las cuentas de la luz?

-El marco de metas de inflacion estd justa-
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mente disefado paraentender este tipo de fe-
nomenos que a veces van en direcciones
opuestas, porque permite evaluar qué es un
shock de oferta y qué es un shock de deman-
da. Y el tema de las tarifas eléctricas es un
shock de oferta negativo. Tiene un efecto de
unasola vez, implica menor poder adquisiti-
voy en el mediano plazo es restrictivo respec-
to del crecimiento y del consumo. Por lo tan-
to, la estrategia de una trayectoria de tasas que
va a la baja sigue siendo vilida.

Pero pese a ser un shock de oferta, puede
tener efectos de segunda vuelta, sobre todo
por la alta indexacion chilena...

-En Chile se logro bajar la inflacién desde
14,1% hasta 3,2% cuando yo me fui. Dada esa
experiencia, que fue tremendamente dura
para todos, pero en que la economia no tuvo
que sufrirde manera excesiva para generar esa
desinflacion, tenemos suficiente confianza
en que si bien los efectos de segunda vuelta
existen, lo que estamos viendo por el lado de
la tarifa eléctrica no son efectos que te vayan
adescuadrar la macro. Sialgo hubiese descua-
drado la macro, habria sido que no pudiéra-
mos bajar la inflacion de 14,1% a 3,2% Y eso
no fue hace 50 anos, fue ayer.

Segtin eso, ;hizo bien el BC en pausar el
recorte de la tasa en julio, o usted la habria
seguido bajando igual?

-El [pom de junio fue bien claro en decirque
iba a haber pausas y en los niveles que esta-
mos de tasas, poner esa pausa ya es un tema
de calibracion, de juicio fino. Depende de
qué es lo que el BC estaba viendo en sus pro-
yecciones de inflacién y crecimiento para los
proximos meses. Ya estamos en un rango de
tasas en que es muy opinable un movimien-
to de tal magnitud u otro, y lo mismo si ha-
cerlo en septiembre, octubre o diciembre. Yo,
que estuve en esas discusiones, tengo la hu-
mildad para decir: es muy dificil hacer un jui-
cio y jugdrsela por un nimero en particular.
Hay que ser prudente y respetuoso con el
proceso de deliberacion que tiene el BC. Di-
cho eso, de momento no veo acciones de po-
litica monetaria mas agresivas.

LY en actividad, qué esta observando? ; Tras
el bajo Imacec de junio se alejo la posibilidad
de crecer mas cerca de 3% este afio?

-Lointeresante es hacer lacombinacionde los
distintos fendmenos que estamos viendo. Des-
de junio hasta la fecha hay cuatro noticiasim-
portantes, aparte de lo que paso la ultima se-
mana. Primero, tuvimos un segundo trimes-
tre en que la economia chilena fue mds débil
de lo que se pensaba. Segundo, las condicio-
nes crediticias continian apretadas, porque las
tasas largas siguen altas. En tercer lugar, lasno-
ticias de China fueron malas. Su segundo tri-
mestre fue malo y la senal de politica que dio
el pleno del PC fue ambigua. Y por tiltimo, la
Fed dio sefales mds claras de que quiere bajar
la tasa. Todo eso se debe poner en la jugueray
evaluar qué implica para el Ipom de septiem-
brey paralasrevisiones del crecimiento. La cla-
ve en esto serd lo que arroje el tercer trimestre.
Sisus cifras nos muestran que secuencialmen-
te el PIB no minero se empieza a contraer, sig-
nifica que lo que vimos el segundo trimestre
yano es tan transitorio. Peroque el crecimien-
to del PIB del ano esté en 2,5% 0 3%, no hace
una diferencia material. Lo relevante es la di-
namica del ciclo y si eso cambia la estrategia
monetaria. Eso por ahora no estd.@
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