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Inflacion versus crecimiento:

el debate que le pone presion al Banco Central

iis Felipe Céspedes

Stephany Griffith-Jones

Economistas ponen en la balanza el
peso de la tasa de interés -aun alta- en
la actividad y en el curso de la inflacion,
presionada en lo mas reciente por el
aumento de las tarifas eléctricas.

POR CATALINA VERGARA

el nerviosismo bursatil, derivado

de varios factores. Uno de ellos
fue el resurgimiento de la preocu-
pacion sobre una eventual recesion
en Estados Unidos, alimentada por
datos laborales peores alo esperado.
Un hecho que tuvo coletazos en la
Reserva Federal [Fed), pues revivie-
ron también las criticas de algunos
economistasrespectoalademoraen
iniciar el ciclo de recortes enlatasa.

Undebate quenosolosedaenla
principal economia del mundo, sino
que pareciera que comienza a tener
cierto eco en el debate local.

Y aunque en Chile no se observaun
riesgo de una caida del crecimiento
que lleve aunarecesion, los tltimos
dos registros del indice Mensual de
Actividad Econdmica (Imacec) si
sugieren una moderacion llamativa
en comparacion con el animado
primer trimestre., con cifras que han
estado por debajo de los pronasticos
del mercado.

Sienmayo elindicador crecio 1,1%
anual versus el 2,8% gue estimaba
la Encuesta de Expectativas Eco-
nomicas (EEE), en junio lo hizo en
s0l00,1%, lejos del1,7% del sondeo.

Las mismas estimaciones para el
afo se han alejado de la posibilidad
de que el Producto Interno Bruto
(PIB) se expandiera incluso 3% -el
techo que prevé el Banco Central-
para este afio. No solo los analistas

E sta semana estuvo marcada por

tendieron ya a acercarse mas hacia
el 2%, sino que el mismo Ministerio
de Hacienda redujo su pronostico de
2,7% a 2,6% recientemente.

Unamoderacion que ha coincidido
conmayores presionesinflacionarias
enelcorto plazodebido al alzadelas
tarifas eléctricas y, por ende, que
ha dado razones al instituto emisor
a mantener aln la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) en un nivel por
encima del considerado neutral, o
sea, aquel que no le resta ni agrega
dinamismo a la economia.

Asi, con una serie referencial del
indice de Precios al Consumidor (IPC)
-que es el que mira el Central- por
sobre la meta (4,4%) hizo sentido
que en la tltima reunion dejara la
TPMsin moverse. Pero para algunos
analistas todavia se trata de un nivel
“restrictivo”, pese a que en un afo
se hareducido en 550 puntos bases.

Y eso loresiente también el sector
privado. El Informe de Percepciones
de Negocios [IPN) de agosto reflejo
que las empresas siguen percibiendo
las condiciones financieras compli-
cadas. No sélo hay una inquietud por
elaumento de las garantias exigidas
por la banca, sino que también por las
tasas de interés, que ven elevadas.

“Si bien, evidentemente, tasas
mas bajas significan algun alivio
para muchas empresas que estan
sufriendo los todavia altos costos
financieros, hay otros factores que
considerar”, dice el gerente general
de Gemines, Tomas lzquierdo, afia-
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diendo que “se dice poco, pero, al
menos en el corto plazo, el efecto
de un tipo de cambio mas alto es
contractivo sobre la actividad”.

El economista jefe de Pacifico
Research, Igal Magendzo, con-
cuerda gue la TPM no es el Unico
causante del exiguo crecimiento,
pero afiade gue el ente autonomo
debiese explicar mejor por qué si
no se ven presiones inflacionarias
y las expectativas de mediano plazo
siguen ancladas, laeconomia nece-
sita un tipo rector aun restrictivo.

Lapregunta que surge entonces
es sifue optima la decision del Con-
sejodel ente emisor de poner pausa
a las bajas en su ultima reunion.

Magendzo cree gue “no se en-
tendieron muy bien las razones"” de
dicha decision. “;Por qué, con las
expectativas de inflacion ancladas
en 3%, el Banco Central ha vistola
necesidad de irmas lento y pausar
cuando la economia esta tan débil y
las tasas alin elevadas?’, cuestiona.

Izquierdo, plantea que la pausa
“fue prudente”, ya que de haber
bajado la tasa se incrementaba el
riesgo de “desanclaje” de expecta-
tivas, toda vez que podia sumar al
efecto de las tarifas eléctricas, una
presion al alza del tipo de cambio.

Para el economista jefe de Grupo
Security, Felipe Jague, loimportante
dentro de la decision de politica
monetaria es que "se reconoce que
queda espacio pararecortar latasa
de referencia en el corto y mediano
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plazo, lo que junto con los desarrollos
recientes por el lado de la Fed ayudan
areanclar el aterrizaje de las tasas de
corto plazo mas cerca de los rangos
estimados como razonables para la
tasa neutral”.

Y afiade: “Se puede estar mas o
menos de acuerdo con el ritmo al
cual se realice la (ltima parte de la
normalizacion, pero es este punto
el mas destacable de la decision”.

:Hay una disyuntiva?

Frente a un escenario donde la
actividad econémica ha mostrado
cifras bajo las expectativas en sus
ultimos dos registros, surge la duda
sobre si el Consejo debe fijarse mas
en esta ocasion -aungue no es su
tarea-enel crecimientoala horade
decidir sus movimientos de tasa, o
seguir con el solofoco de lainflacion.

“El objetivo del Banco Central es
que la inflacion converja a 3%, ni
mas, ni menos, ni otro”, enfatiza

Magendzo, pero a la vez advierte
que el bajo crecimiento genera un
riesgo que la inflacion sea menor a
3% en el mediano plazo.

“Me parece que elimpacto que la
TPM esta teniendo en la actividad
-via retroceso de la demanda agre-
gada- se estareflejando claramente
y, desde ese punto de vista, hay
espacio paramas recortes”, afirmala
economista jefe de Prudential AGF,
Carolina Griinwald.

Jague también argumenta que “la
dindmica de la actividad juega un
rol en la conduccion de la politica
monetaria y, a nuestro juicio, la
debilidad que muestra la economia
en la punta llama a continuar con
los recortes de tasas, para asegurar
condiciones financieras mas laxas".

Otro elemento que en el mercado
plantean que ha pesado enlas Gltimas
decisiones de politica monetaria ha
sido el dalar, que se ha consolidado
en niveles sobre los $ 800.

“Efectivamente, juega unrol cen-
tral. De ahi que si mejoran las con-
diciones para que la presion al alza
disminuya, el Banco Central podria
avanzar algo mas rapido a la baja”,
opina lzquierdo.

"En ocasiones pareciera serloy no
esclaralarazon”, plantea Magendzo
sobre la preponderancia del valor
de la divisa norteamericana en las
decisiones del Consejo.

“Buena parte del mercado financie-
ro yaasume que asi es. Me parece que
se ha generado bastante confusion
en torno a este tema”, anade.

Jaque expone que mas que la
paridad peso-délar actual, que alin
se ve depreciada frente a patrones
historicos, “es el desvio que vuelve
acrecer en el tipo de cambio real el
que uno entiende enreda el panorama
para la tltima fase de normalizacion
monetaria”.

Griinwald estima que el délar
tendriaimpacto enlas decisiones de
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el Indicador Mensual de
Actividad Econdmica
(Imacec) en junio frente
aigual mes de 2023.

TPM en la medida que incide sobre
los precios locales. “No debiese ser
un factor per se”, sostiene. Pero
advierte que si podria afectar en la
politicamonetaria el reciente cambio
de tono de la Reserva Federal y los
mayores recortes de tasa que se
esperan en Estados Unidos hacia
finales de afo.

Mas distante, el economista senior
de Libertad y Desarrollo, Tomas Flo-
res, afirma que el dolar es uno de los
precios que el BC, pero finalmente es
el indice de Precios al Consumidor
(IPC) la variable sobre la cual existe
mandato legal.
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:Qué esperar para 20257

Luego de los tltimosregistros del
Imacec, las apuestas del mercado
solo se limitan al entorno del 2%
para el proximo ano.

En Gemines proyectan un creci-
miento de entre 2% y 2,5% para el
Producto Interno Bruto (PIB], de la
mano de lamantencion en larecu-
peracion del consumo internoy un
repunte en la inversion.

Flores se inclina por una cifra
cercana a 2%.

Grinwaldy Jaque prevén que Chile
se mantendra con una expansion
del PIB a un ritmo en torno al 2%,
mientras no se vea una aceleracion
significativa de la inversion.

A su vez, Magendzo, dice que se
puede crecer en tornoaesa cifrapero
que dependera de diversos factores,
dentro de los cuales menciona,
justamente, lo que haga el Banco
Central en los préximos meses. &
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