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“Tenemos que poner
panos rios, pero
estar atentos a lo que
pasaen EE.UU.y
monitorear sus
impactos”

Pese a que la presidenta del Banco Central enfatiza que
hoy “los riesgos para la economia local estin dominados
desde el sector externo”, puntualiza que, “en general, el
escenario macro no parece tan distinto del que
teniamos”, lo que incluye el crecimiento, la inflaciéon y
las tasas de interés. De todos modos, sefala que el
andlisis detallado lo hardn para el Ipom de diciembre.

Una entrevista de MARIANA MARUSIC / OLGA BUSTAMANTE  Foto MARIO TELLEZ

I miércolesel Banco Cen-
tral (BC) publicéel Infor-
me de Estabilidad Finan-
ciera (IEF), donde alerto
que los principales ries-
gos para el sistema finan-
ciero local provienen del
escenario mundial, enun
contexto de menores condiciones para
amortiguar shocks externos. Aunque la
presidenta del BC, Rosanna Costa, resalta las
amenazas geopoliticas y comerciales, sobre

los eventuales efectos de un nuevo manda-
to de Donald Trump, indica que “hay que
reaccionar en funcién de lo que efectiva-
mente pase en EE.UU.”. También profun-
diza en los mayores requerimientos de ca-
pital para la banca y advierte que en mate-
ria de tasas hipotecarias no parece muy
probable que tengan una baja significativa,
al menos por un tiempo. En el frente fiscal,
Costareitera, como sefiala el [EF, que “esim-
portante cumplir con el umbral de deuda
publicaqueel propio gobierno ha definido
como prudente, de 45% del PIB”.

Qué tan alto es el riesgo de que se
deterioren las condiciones financieras y
economicas del pais en los proximos meses
a partir de lo que el BC planteé en el IEF?
-Los riesgos para laeconomia local estdn
dominados desde el sector externo. Reco-
nocemos que hay algunos que se han ido
aminorando, por ejemplo, vemos que au-
menta la probabilidad de un soft landingen

EE.UU. Pero hay otros riesgos que suben.
Ahi tenemos que subrayar lo que estd pa-
sando con la situacion geopolitica a nivel
global como unriesgorelevantey queen lo
mads reciente escalé mds. Vemos riesgos en
tensiones comerciales, que es una tenden-
cia que venia y que puede aumentar. Y todo
esto, en un entorno macroeconémico glo-
balen que la deuda publicay privada de los
paises desarrollados se ha incrementado.
Los mercados estdn en este entorno de in-
certidumbre, reaccionando frente a noticias
economicas, y eso genera volatilidades. Ello
puede gatillarepisodios de aversion al ries-
goque podrian producircambios abruptos
de precios y eso es un riesgo que estamos
subrayando.

Pero en el neto, ;estamos en un escenario
de mayores riesgos?

-Suma y resta, dirfa que estamos en un es-
cenario de riesgo similar al que veiamos en
el IEF anterior.

Y la llegada de un gobierno como el de
Donald Trump en EE.UU., ;no acrecienta
las amenazas externas?

-Suma elementos, pero todavia no sabe-
mos queé va a pasar en concreto. Hay que es-
tar atentos. Hay indicios programadticos,
pero tenemos que reaccionar en funcion de
loque efectivamente pase en EE.UU. Sabe-
mos que van a aumentar las tensiones co-
merciales, pero no sabemos como, cuando,
si va a estar focalizado en algin grupo de
paises o si va a ser mds generalizado. ;Qué
pasa con la geopolitica? No sabemos. Enton-
ces, ahi si hay un foco, pero todavia no sa-
bemos bien como se encauza.

2 Como las politicas de Trump pueden
afectar lo que va a seguir haciendo la
Reserva Federal (Fed) con su tasa de

interés?

-Uno puede ponerse en muchos escena-
rios de lo que pueda pasar en EE.UU. Por
ejemplo, un aumento de tarifas importan-
te haria subir los precios, y por ese motivo
hay una probabilidad de que la Fed tenga
que ir mds lento con la baja de tasas. Todo
depende de como se vayan configurando los
distintos elementos y las decisiones que se
vayan tomando. En ese sentido, tenemos
que poner panos frios, pero estar atentos a
loque pasa en EE.UU. y monitorear sus im-
pactos.

Si en el exterior se generan mayores
presiones inflacionarias, el délar sigue
fuerte y la Fed ralentiza su baja de tasas,
Jcomo impactaria eso el escenario de
inflacion en Chile y las decisiones de
politica monetaria del BC?

-EE.UU. tiene hoy un dinamismo que no
vemos en otras economias, lo que efectiva-
mente hace pensar que el délar va a seguir
fuerte por un tiempo. Ahora, la politica
monetaria en Chile considera las proyeccio-
nes de inflacion de mediano plazo. Nues-
tra meta es 3% en un periodo de dos afos.
Asi, para tomar decisiones se considera el
escenario macroeconémico y sus proyeccio-
nes, incorporando todos los elementos, in-
cluyendo el tipo de cambio y su impacto en
el horizonte mencionado.

Eso quiere decir que por ahora persiste
sin cambios la decision del BC de seguir
bajando la tasa de interés para ir hacia su
nivel neutral a mediados de 2025?

-Esoquiere decir que las decisiones se to-
man reunion a reunion, en base a todos los
antecedentes. Y como mencionamos en el
Ipom, si las condiciones del escenario cen-
tral se mantienen, vemos espacios para se-
guirbajando la tasa seguin las consideracio-
nes de cada reunion.

Sin embargo, el alto IPC de octubre del 1%
sorprendio al mercado. ;Al BC también?

-Fue mds alto de lo que proyectdbamos. Si
bien sabiamos que habia trayectorias de
ciertos precios que tenfan que revertirse
versus registros anteriores, fue algo mads
alto.

Con esto, ;es probable que la inflacién del
afio se ubique por sobre el 4,5% previsto
por el BC? El mercado ya estd en torno al
4,7%...

-Cuando se mira en perspectiva, la trayec-
toria de la inflacion depende no solo de un
dato puntual, sino mds bien tenemos que
ver su tendencia y los fundamentos detrds
deella, y como eso conversa con el resto de
las variablesde la economia. Por un lado te-
nemos esa cifra, pero datos anteriores fue-
ron en la otra direccién. Vamos a analizar
en detalle su tendencia y las proyecciones.
Pero mirando esa tendencia, ;jno ha
surgido el riesgo de que la inflacién no
vuelva al 3% en la primera parte de 2026
como proyectan?

-Veo algunas presiones de costo transito-
rias, pero con expectativas ancladas a 24
meses, y una senda deactividad alineada a
lo esperado, con un consumo algo mas dé-
bil -hay que profundizar en ello-. Con todo,
no me parece que haya variado esencial-
mente el escenario base de inflacion, aun-
que en un contexto de cifras que muestran
mucha volatilidad. Estamos recién inician-
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do el proceso de andlisis del Ipom.

Bancos y tasas hipotecarias

ZCoinciden con la banca en que la actual
es la fase contractiva mds profunday
persistente del crédito en Chile en los
ultimos 30 afios?

-Esun ciclo diferente. Llevamos un perio-
do prolongado con caidas en el stock de cré-
dito, con una demanda débil que domina
en ese comportamiento. Hay varios ele-
mentos que hacen muy particular este ci-
clo. Primero, esto parte en 2019 con un
conjunto de agentes que aumenta su liqui-
dez sobre la que normalmente mantienen,
y asi enfrentan el Covid-19. Segundo, en la
pandemia hubo un conjunto de medidas
significativas que permitié que el crédito no
cayera, a diferencia de otros ciclos. Y des-
pués tuvimos un desbalance muy grande,
que debia irse ajustando. Entonces, este no
es un ciclo facil de comparar con otros. En
el Ipom comparamos el ciclo local de deu-
da agregada con la de otros paises y mues-
tra un comportamiento similar.

Para el BC, ;la caida de las colocaciones
solo estd incidida por factores de
demanda?

-Al mirar la Encuesta de Crédito Banca-
rio, y tambiénlo dice el Informe de Percep-
cion de Negociosdel BC, lademanda es un
factor que estd dominando el ciclo. La ofer-
tade crédito hace tiempo que viene estable,
pero débil, ylas respuestas en lamisma en-
cuesta apuntan a elementos de incertidum-
bre y de riesgo. La banca esta gestionando
el riesgo de crédito. Por otra parte, hay una
serie de estudios que hemos hecho para ver
si hay elementos de capital que estén detras,
v no lo vemos. Tenemos estudios que mi-
ran qué impacto tuvo el Requerimiento de
Capital Contraciclico (RCC) tras implemen-
tarlo y encontramos un efecto estadistica-
mente poco significativo.

Pero sumando el resto de los
requerimientos de capital que ha habido
para la banca, como Pilar Il y otros, ;jno
han generado un efecto de restriccion
sobre la oferta de crédito?

-Basilea Il se aprobo en 2019. Labanca ha
tenido varios afos para irse preparando. Ba-
silea busca mejorar la robustez y resilien-
cia de la banca y ha habido un plazo sufi-
cientemente largo. Hoy dia no vemos que
sea el capital de los bancos el elemento
que esta restringiendo la evolucion del cré-
dito.

No obstante, de todos modos esta semana
los bancos se vieron un tanto sorprendidos
con el Requerimiento de Capital
Contraciclico (RCC) neutral del 1% que
anuncio el BC...

-Es bien importante hacer la siguiente
aclaracion: mantuvimos el RCC en un 0,5%
y ademads publicamos otro documento que
habla del marco de politica y que dice que
el nivel neutral es del1%. Este valor estd den-
tro del rango que determina la ley, de has-
ta el 2,5%. Hemos evaluado acuciosamen-
te los desarrollos que ha habidoa nivel glo-
bal sobre este instrumento con expertos
locales e internacionales. Ademads de defi-
nir el nivel neutral, sefialamos que recién
a partir de 2026 evaluaremoscémo y cudn-
do estardn dadas las condiciones para pa-

Gobierno y gasto publico:
“Tiene valor que si fuese
necesario hacer mas
recortes, los haga”

Ustedes advierten en el IEF riesgos de que aumente la deuda puiblica
chilena. ; Podria incumplirse el compromiso de no sobrepasar el 45% del
PIB?

-El [EF dice que es importante cumplir con el umbral de deuda publicaque
el propio gobierno ha definido como prudente, de 45% del PIB. Esto permi-
te que todos los agentes de la economia tengan mayor acceso al créditoy en
mejores condiciones. Las proyecciones oficiales indican que la deuda pu-
blica se mantendrd bajo el nivel que la autoridad ha definido como pruden-
te en el periodo 2025-2029. Por su parte, el Consejo Fiscal Auténomo (CFA)
ha senalado que el camino para ese objetivo es exigente para las proyeccio-
nes de ingresos y de gastos, frente a lo cual creemos que es muy relevante
que todos los actores contribuyen a que esa trayectoria se dé y que se cum-
plan las metas fiscales, por los beneficios que tiene asociados.

Entre 2019 y 2023 la deuda del Fisco en délares paso de US$8.800 millones a
US$30.400 millones, y la participacion subi6 del 11,8% al 24,2% del total.
(Les preocupa esa mayor exposicion a moneda extranjera?

-El manejo de la deuda y de las finanzas publicas le corresponden al Mi-
nisterio de Hacienda. Dicho eso, al Banco Central le parece importante que
se cumpla con el umbral de deuda publica definido y laregla fiscal. Ello me-
jora la capacidad de la economia de mitigar el impacto de futuros shocks y
la percepcion de riesgos sobre la economia local.

Entonces, ; el Banco Central insta al gobierno a mantener la prudencia en
las cuentas fiscales?

-El rol del Banco Central no es instar al gobierno. Para nosotros es valioso
mantener la prudencia en las cuentas fiscales, que es el ejercicio que el go-
bierno esta haciendo y en el cual estd comprometido. El 2022 el gobierno
hizo una contribucién importante al retirar todas las transferencias fisca-
les que se habian dado, con una caida del gasto de cerca de 20%. Luego, tra-
z6 una trayectoria fiscal bien precisa para ir reduciendo el déficit estructu-
ral y, ademas, puso unaregla a lo que considera un limite prudente de deu-
da publica. Mantener esa trayectoria permite un mejor acceso al crédito a
todos los actores de la economia.

Para cumplir con esa trayectoria que usted menciona, el gobierno anuncié
que este afio completara un ajuste del gasto fiscal del orden de US$1.000
millones y que recortarda US$600 millones del Presupuesto 2025. jEs
suficiente esa reduccion para lograr lo comprometido?

-Esos recortes de gasto son indicadores de los esfuerzos que estd hacien-
do el gobierno para cumplir con las dos reglas que tiene. Y tiene valor que
si fuese necesario hacer mas recortes, los haga, para cumplir con las reglas
fiscales.

sar a ese nivel neutral. Esto es después que
Basilea esté implementado. Entonces, no
tiene un plazo perentorio, sino que habra
una transicion larga, y lo vamos a ir cons-
truyendo cuando estén las condiciones para
que el costo sea el minimo en términos del
impacto en el crédito.

Hay preocupacion por el alto nivel en que
siguen las tasas hipotecarias y su impacto
en el sector construcciény en el acceso a
vivienda. ;Creen que bajardn mas
decididamente en 2025?

-La evolucién de las tasas largas viene
muy de la mano con lo que ocurre a nivel
global. Y a nivel global vemos que las tasas
largas todavia van a persistir en niveles re-
lativamente altos, por lo que no parece

muy probable que a nivel local lastasas lar-
gas tengan una baja significativa y eso in-
cluye a las hipotecarias.
Bajo este escenario, jen qué pie queda el
sector construccion e inmobiliario?
-Varios sectores han tenido que ajustarse
acambios en la economia global y local. Este
es un sector que tendrd que acomodarse a
tasas mds altas. Puede que las hipotecarias
bajen algo, pero es dificil que vuelvan ani-
veles prepandemia. Hay un conjunto de
fuerzas que sugiere que seran mads altas
por un tiempo.

Crecimiento
Dado los riesgos globales que ya
menciono, ;el Informe de Politica

Monetaria (Ipom) de diciembre del BC
mostrard un panorama peor que el de
septiembre?

-Por ahora, veo una actividad mads o me-
nos en linea con lo que prevefamos. Por el
lado de la demanda, algo menos de consu-
moy la inversion atin débil, pero ya con al-
gunos trimestres desestacionalizados me-
jorando. En inflacién hay algunas presiones
de costo transitorias, pero con expectativas
ancladas. Entonces, en general, el escena-
rio macro no parece tan distinto al que te-
nfamos. Lo miraremos en detalle al prepa-
rar el [pom de diciembre.

EIl PIB se expandio un 2,3% en el tercer
trimestre y un 2,1% a septiembre. Con ello,
pareciera que la economia se encamina a
crecer en 2024 en la parte inferior del
rango del 2,25%-2,75% estimado por el BC...

-Seguimos con las proyecciones enel ran-
go que tenemos. Lo que rescato de las ulti-
mas cifras y de todo lo que se ha escrito so-
bre las desviaciones, es que estamos cre-
ciendo en tornoaltendencial del1,8% para
el sector no minero. Entonces, la incomo-
didad debiera ser con el crecimiento tenden-
cial, mas que con una décima mads, o me-
nos, en un mes u otro. Y el foco deberia es-
tar ahi.

JSe refiere a la disputa que se ha dado
entre el gobierno y economistas,
precisamente por las cifras de
crecimiento?

-Yo no voy aentraren esa disputa. Lo uni-
co, es que ojald no nos perdamos y el foco
lo pongamos en el crecimiento tendencial.

¢ Coincide en que la prioridad uno, dos y
tres de Chile debe ser el crecimiento?

-Varias veces en que he ido al Senado, el
mensaje que he transmitido ha sido mirar
el crecimiento que estamos teniendo y como
pais preguntarnos si tiene que ser mas. Mi
impresion es que crecer al 2% es poco. Au-
mentaria el bienestar si pudiéramos crecer
mds y ojald que pongamos foco y esfuerzo
enello.

JPuede ser motivo de tensiones sociales el
que no mejore el crecimiento de
tendencia?

-Creo que hay que hacer un trabajo de ma-
nejo de expectativas por un lado y, en pa-
ralelo, hay que trabajar en ir generando
condiciones para mejorar el crecimiento.

JPiensan medir el impacto del crimen
organizado y de la inseguridad sobre la
economia chilena?

-Esun tema que se estd empezando ame-
dir en otras partes, el FMI lo estd incluyen-
do dentro de su analisis, y nosotros vamos
a trabajar en el tema, pero aun sin fecha.

El Presidente Boric ha reiterado que él se
rebela frente al crecimiento del 2% del pais
hacia adelante y que Chile puede mas.
¢ Usted cree que efectivamente Chile puede
mas?

-Para crecer mds hay que tener mds pro-
ductividad, mas inversion, mas participa-
cion laboral, mejor calidad de la inversion,
mejor calidad educacién. Y eso requiere
medidas.

ZAyudan al clima econémico las
arremetidas que cada tanto tiene el
Presidente Boric contra los empresarios?

-Yo no voy a opinar sobre las declaracio-

nes del Presidente, no corresponde.@
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