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Rodrigo Aravena, Banco de Chile: “Hay menos espacio para llevar la tasa al 4% que estimaba el IPoM”

Rodrigo Aravena, Banco de
Chile: “Hay menos espacio
parallevarlatasaal 4% que
estimaba el IPoM"”

El economiista jefe de Banco de Chile asegura que “se estd configurando un
escenario donde vamos a tener un 2025 con mds inflacion, menos
crecimiento, mayor TPM de lo que se pensaba, y tasas de interés (de largo
plazo) un poco mds altas”. Sibien estima que en diciembre el BC va a bajar la
TPM en 25 puntos base, cree que el proximo ano serd mds cauto, y ve dificil
que la bajen mds alld de 4,5%.

MARIANA MARUSIC

La semana pasada se inicié con un Imacec
“muy decepcionante” tras anotar una variacion
nula (0%) en septiembre, segun lo calificé el
mismo ministro de Hacienda, Mario Marcel.
Perono fue lainica mala noticia macroecond-
mica: el viernes se conocio que el indice de Pre-
cios al Consumidor (IPC) de octubre sorpren-
didal alza al mercado, anotando una variacién
mensual de 1%.

Este registro, que no estaba en el escenario de
ninguin analista, no sélo generd sorpresa, sino
que también comenzo a tener consecuencias
en las proyecciones de los economistas tanto
para la inflacién de este afo, como para la
convergencia al 3%, que es la meta del Banco
Central (BC).

Sin embargo, el principal mensaje que trans-
mite el economista jefe de Banco de Chile, Ro-
drigo Aravena, tras ver lo ocurridola semana pa-
sada, es el siguiente: “Yo sé que hoy dia, al mi-
rar estos numeros, el 1% de inflacion da para
preocupar. Sé que ha tomado bastante tiempo
el llegar ala meta inflacionaria. Pero la verdad
esque mirando haciaellargo plazo, dada la ta-
rea que hace el BC, dada la expectativa inflacio-
nariaa largo plazo, creo que la preocupacion por
la inflacion es algo transitorio. La principal
preocupacion de largo plazo en Chile es el cre-
cimiento econémico. No nos podemos olvidar
de eso, y claramente donde debiera estar el
foco en ladiscusion, esen materia de inversion™.

Aravena comenta que segtin las proyecciones
que barajan, nunca esperaron un crecimiento
superior al 2,4% para este afio. Y ahora estin co-
rrigiendo a la baja sus estimaciones. “Las tlti-
mas correcciones han sido, primero, por ries-
gos externos, segundo, porque no hemos teni-
do ninguna senal de recuperacion en algunos
indicadores claves de inversion”.

¢ Cuadl es su proyeccion de crecimiento para
fines de este afo?

-Nuestra estimacion oficial mds reciente es un
2,3%, ahora con sesgo a la baja luego del ulti-
mo dato de Imacec, que la verdad fue un dato

Rodrigo Aravena, economistajefe de Banco de Chile.

bastante débil, bien decepcionante. Pero noes
solo ese dato, si vemos por ejemplo el nivel de
actividad que tiene Chile desestacionalizado a
septiembre, es todavia por debajo del que te-
niamos en noviembre del ano 2021, el creci-
miento acumulado desde inicios del afio pasa-
do hasta ahora es un 1%, y la economia hasta
lafecha ha crecido 2,1%. Entonces, si asumimos
un Imacec variando un 0,2% en los proximos
meses, el crecimiento seria levemente superior
al 2%. Hoy dia creo que ese 2,3% que proyec-
tamos, puede ser mas bajo, no me extrafarfa
que esté en 2,1%, no mas alld deun 2,2%. Para
el proximo ano nuestra estimacion esde un 2%,
incluso con sesgo a la baja por las malas pers-
pectivas de inversion.

Luego delos datos conocidos esta semana de
Imacec e IPC, jcomo ve hacia adelante las
perspectivas de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) del BC? Antes de esto se esperaba una
baja de 25 puntos base el proximo mes.

-Es muy probable que el BCbaje la tasa de in-
terés. El aumento de inflacion que vimos aho-
ra, si bien es una cifra con la cual no podemos
estar tranquilos, en términos de que la infla-

cién estd sobre el techo del rango de tolerancia
del BC del 4% y para fines del préximo afo las
expectativas seestdn quedando porsobreel 3%,
también es cierto que al mismo tiempo tene-
mos una tasa de interés que todavia es contrac-
tiva. Una tasa de interés que, claro, la pregun-
ta puede ser qué tan contractiva es, pero lases-
timaciones que tenia el BC de tasa neutral
estaban en torno al 4%. Nosotros si creemos que
la tasa neutral es un poco mas de 4%, pero con
unatasade5,25% todavia tieneespacio para ba-
jar. Y también tenemos antecedentes por el
lado dela demanda quejustifican soltar un poco
mds la politica monetaria, y ahi tenemos indi-
cadoresde consumo que todavia no estdn lo su-
ficientemente fuertes, el mercado laboral tie-
ne holguras, y el resto del mundo va atener un
deterioro, y eso va a significar menos impul-
s0. Entonces, con todos esos antecedentes y ade-
mis considerando que va estd bastante antici-
pado el recorte de tasas de acuerdo a la comu-
nicacion de la dltima reunién... yocreoque la
pregunta acd es si el BC, no tanto para la pro-
xima reunion, que es bastante probable que baje
la tasa y terminemos el afio en 5%, pero creo

que con la persistencia inflacionaria que esta-
mos teniendo, con los riesgos del tipode cam-
bio, mas todavia después de las elecciones de
EEUU, yo creo que hay una posibilidad de que
la tasa no llegue tan abajo como se pensaba.

{Cree que el préximo afio el BC va a ser mds
cauto dado que el escenario interno se enre-
da con el externo?

-Mira, yo creo que hay menos espacio para lle-
var la TPM al 4% que estimaba el [PoM (Info-
me de Politica Monetaria). ;Por qué? Bésica-
mente porque hoy creo que hay més riesgos de
que el peso chileno esté débil. Recordemos
que el escenario central que tenia el BC en el
IPoMy el escenario que teniamos en el merca-
do también, era un escenariodonde el peso chi-
leno se iba a apreciar, y por ende, noibaa ha-
ber mucha presion inflacionaria por el lado del
tipo de cambio, pero hoy, después de verlalec-
tura que han hecho los mercados, después de
verlaeleccion de EEUU.., vemos que dado que
es mucho mds probable el mayor déficit fiscal
de EEUU, este shock de corto plazo de creci-
miento americano, resultamds probable tener
un dolar mas fuerte, y eso claramente signifi-
ca mds inflacién en Chile.

Entonces, tiendo a pensar que el BC si bien tie-
ne espacio para seguir bajando la TPM, creo que
los riesgos recientes, desde el escenario exter-
no principalmente, son consistentes con un
peso masdebil, y porende, mds persistenciain-
flacionaria, y por ende, bajar la tasa menos de
loquese pensaba. Creoquesi antes el BC pen-
saba que la tasa iba allegar al 4% el proximo afio,
no me extrafaria que hoy la discusion sea de
llevar latasaal 4,5%. Me cuesta pensar que ba-
jenmas alld de eso.

Pero también hay que mirar las tasas de lar-
go plazo, ojo con eso. Las tasas de largo plazo,
que son las tasas a las cuales el gobierno seen-
deuda, la tasaa la cual las empresas emiten deu-
da, la tasa base para los créditos hipotecarios
por ejemplo... Esas tasas, dado el deterioro de
ahorro que ha tenido Chile, también vana ter-
minar mads arriba, asi es que creo que se estd
configurando un escenario donde vamos a te-
ner un 2025 con mas inflacion, menos creci-
miento, mayor TPM de lo que se pensaba, y ta-
sas de interés un poco mds altas.

(Comova a terminar este afo el [PCy cudn-
to se aleja el regreso al 3% que el BC tiene para
2026?

-Noveo muchoriesgo en 2026. Para este ano
claramente va a terminar algo por sobre el
4,5%, queera la cifra que esperdbamos gran par-
te del mercado. Creo que hay riesgos de que el
proximo afo la inflacion termine por sobre el
3,5%. No me extrafiaria que si el tipo de cam-
bio se queda en estos niveles, la inflacién del
proximoanose acerque al 4%. Pero tambiénes
cierto que dado que habria un componente de
corto plazo que serfa esta depreciacion cambia-
ria, el tema de las tarifas eléctricas se va a disi-
par a través del tiempo, y ademads si es que el
BCbaja menos la tasa producto de la inflacion
que tendrfamos el proximo afo, eso también
contribuiria a que en 2026 la inflacion vuelva
alameta. Yoseguiria pensando que la inflacion
va a converger al 3% en 2026, pero mds lento
de lo que se pensaba. Creo que ese es el riesgo
que tenemos hoy dia.@
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