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haber sido un poco
mas adelantado”

W El expresidente de la autoridad monetaria plantea que la institucion

debiera llevar el tipo rector cerca del nivel neutral -de 4%, segln las
dltimas estimaciones- a fines del proximo ano. Y, dado lo plano de la

actividad, no descarta que incluso deba descender ain mas hacia delante.

POR R. LUCERO Y S. VALDENEGRO

Solo seis dias nos separan del tér-
mino de ano. Y, tal como lo reveld el
Informe de Politica Monetaria (IPoM)
que el Banco Central presento el
miércoles, el balance habla de una
inflacion que siguié moderandose
-para terminar diciembre cerca de
4,5% anual frente al 12,8% de 2022-;
y una economia que profundizo su
ajuste, pero que quizas eluda la baja
que la mayoria de las proyecciones
anticiparon durante los ultimos
meses.

De hecho, el mismo ente instituto
emisor estimo una variacion de cero.
Un hecho que no entusiasma del todo
aldecano de la Facultad de Economia
y Negocios de la Universidad de
Chile, José De Gregorio, quien mas
bien pone la mirada en el reto de
mediano plazo que hoy representa el
volver a crecer, aunque se alinea con

la expectativa oficial de expansion
del Producto Interno Bruto (PIB) en
elrangode1,25% a 2,25% para 2024.

“El Banco Central lo que esta di-
ciendo es que es igualmente probable
que este ano crezcamos un poquito
0 que caigamos un poquito. Si uno
quisiera ser mas riguroso, hay un 50%
de probabilidad de que el nimero sea
negativo”, precisa el expresidente
del ente emisor.

- ¢Pero puede tener algun mérito
que el PIB no sea negativo?

- Quizas desde el punto de vista
de los politicos, pero lo importante
es que la economia -en términos
practicos- esta plana desde fines de
2021. Siuno miralas cifras de Imacec
desestacionalizado, el mayor nivel
lo alcanzamos en noviembre de ese
ano y hoy la actividad esta incluso
mas baja que entonces.

Llevamos dos anos con una econo-
mia absolutamente plana, que claro

“En enero a baja
e fasas va a
fener que ser

agresiva, de 75

puntos 0 100

perfectamente.

¢Por que? Porque
fescansan dos
meses. La proxima
reunion viene en
abril”.
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tuvo que ajustarse tras el crecimiento
excesivo de 2021 por los retiros de
fondos de pensiones y una politica
fiscal expansiva a destiempo, la que
deberia haber sido expansiva en 2020.

- ¢Pero no se temia un sobrea-
juste dado el nivel que alcanzaron
las tasas de interés?

- Hay que ser muy categorico: lo
que hemos aprendido desde el punto
de vista académico sobre macro-
economia en los ultimos 20 anos o
30 anos y la practica de los bancos
centrales ha sido un tremendo éxito.
Tuvimos un fenomeno de inflacion
global en muchas partes, dos digitos,
y hoy la inflacion esta en todos lados
devuelta, en particular en los paises
que tienen metas.

Este es uno de los eventos de la
historia economica contempora-
nea de tremendo éxito, con bancos
centrales independientes y politicas
monetarias creibles que los llevaron a
ajustar la economiay, ahora, vienen
los procesos de relajacion.

- Pero usted ha sido critico del
timing de la baja de tasas en Chile.

- En el caso de Chile, me parece
que se hizo muy bien el proceso. Yo

he sido critico con los ritmos de baja
de tasa, que es distinto de la direc-
cion, porque el Banco Central podria
haber sido un poco mas adelantado
y, ademas, se demoraron en parar la
intervencion cambiaria. Eso afecto
un poco el ritmo.

Lo normal y deseable es que los
procesos mantengan cierto ritmo para
que el mercado pueda ir percibiendo
bien comoviene la politica monetaria,
pero en octubre bajaron 50 puntos sin
sesgo y ahora 75 puntos con sesgo.
Diria que eso se puede mejorar.

- $Eso tiende a confundir?

- Si, y siempre cuando se genera
confusion, el poder y capacidad de
la politica monetaria se reduce. No
es un gran drama, no vamos a salir
a protestar por eso, pero podria
haberse hecho de manera distinta.

- Al presentar el IPoM, el banco
volvio a defender la baja de 50
puntos en octubre en el hecho de
habia volatilidad financiera.

- $Qué volatilidad financiera?

- Habia subido harto el dolar,
habia inquietud por las alza de
tasas en Estados Unidos.

- Nuestra politica monetaria es
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fuerte, independiente, obviamente
tiene que considerar aspectos inter-
nacionales, pero no hay nada que
a mi me diga que hubo volatilidad
externa que justificara la decision
de octubre. Lo que hubo fue un
alza relevante de las tasas afuera
que afecto las tasas locales. Mayor
razon para bajar mas, para aliviar
las condiciones financieras gee se
estrechaban.

Ademas, cuando bajo 50 puntosy
no puso sesgo, sabiamos que seguia
labajade tasas. Mas aun, lo digocon
los ojos cerrados, en enero la bajade
tasas va a tener que ser agresiva, de
75 puntos 0 100 perfectamente. ; Por
qué? Porque descansan dos meses.
La proxima reunion viene en abril.

Entonces, va a estar esperando todo
febrero y todo marzo sin acciones de
politica monetaria.

-Y con una economia plana.

= Y con inflacion muy cerca de
la meta. El Banco Central tiene un
problema de timing con sus reunio-
nes, que ahora son ocho. Creo que
todos los meses deberia decir este
es mi calendario de los proximos 12
meses yaclarar las fechas que iran al

JULIO CASTRO

“Nosotros tenemos un problema
complejo, y es que no sabemos como crecer”’

W El expresidente del ente emisor
dice que Chile ha alcanzado niveles
de vida razonable, pero que debiera
crecer mas, ‘‘porque es un pais con
una poblacion aln con necesidades
de calidad de vida no resueltas”.

En terminos globales, De Gregorio
destaca la gestion de la macroeconomia
en el mundo, en los paises emergentes y
en Chile de manera especial, ademas de
evaluar positivamente lo que ha ocurrido
en las naciones con metas de inflacion y un
Banco Central independiente.

“Los sistemas financieros estan bien
manejados”, dice, al tiempo que realza que
“no hemos tenido crisis financieras im-
portantes en las economia emergentes, la
ultima fue la crisis asiatica en 1998, salvo
algunos casos muy particulares”.

¢Pero hay alguna sefal de preocupacion?
Se pregunta. Y la respuesta es enfatica:
“Tenemos una sola senal de alerta hacia el
futuro macro: el tema fiscal”.

“El mundo entero salio de la crisis con

niveles récord de deuda y esa presion se
trasladara a los Gobiernos. En un mundo
donde las tasas seran algo mas altas, no
es tan barato seguir teniendo déficit”,
advierte.

- O sea, los Gobiernos debieran volver
a ahorrar o, por ejemplo, en el caso del
Banco Central debiera retomar esta acu-
mulacion de reservas que paro.

- El ahorro es distinto de la reserva.

Ahorrar es gastar menos, acumular
reservas es cambiar de moneda.

- Pero es recuperar un colchon.

- Tener reservas es muy bueno, aunque
no se ocupen. ¢ Por qué? Porque los merca-
dos ven en eso una capacidad de resistir.

Sin embargo, y esta es la evaluacion
importante que el Banco Central tiene que
hacer, las reservas se acumulan cuando es
buen negocio, es decir, cuando uno estima
que el dolar esta relativamente barato.
Acumular reservas cuando el dolar esta
arriba de S 900 no es un negocio.

- ¢Qué seria un dolar barato hoy?

- Bajo S 800, pero no creo que hoy Chile
enfrente amenazas o circunstancias en
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las cuales uno diga ‘mira, vamos a necesitar
tener mds reservas’.

- $Cuanto debe preocupar la baja a
1,9% del crecimiento tendencial que
informo en el IPoM el Banco Central?

- Habiendo dicho que la macroeconomia
estd bien manejada, nosotros tenemos un
problema complejo, que también es muy
comun en las economias emergente, y es
que no sabemos como crecer. Estamos con
un crecimiento mediocre.

Chile ha alcanzado niveles de vida razo-
nable, pero debiera crecer mas, porque es
un pais con una poblacion aun con necesi-
dades de calidad de vida no resueltas. Para
una parte importante de la poblacion, el
crecimiento es fundamental. Tenemos go-
biernos de derecha, de izquierda, de viejos,
de jovenes, con plebiscitos, reclamamos,
pero llevamos diez arnios donde se perdio la
capacidad de crecimiento.

Aqui hay una cosa compleja, estructural,
que no somos capaces de entender bien,
que tiene mucho que ver con el estado de
desarrollo en que estd la economia mun-
dial y en lo que estamos nosotros.
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Cambio al sistema politico: “Aqui lo que podemos
tener es un acuerdo de los partidos grandes”

W Sobre la Constitucion, sostiene que
“seguimos con lo que hemos tenido por
30 afios, no creo que sea algo que vaya
a generar mucha incertidumbre”.

- ¢El triunfo del “en contra” en el plebisci-
to sera capaz de reducir la incertidumbre que
ronda en torno a la economia?

- Seguimos con lo que hemos tenido por 30
anos, no creo que sea algo que vaya a generar
mucha incertidumbre. Ahora, 0jo, si se hubiera
aprobado la nueva Constitucion, nos hubiéramos
pasado dos, tres anos haciendo todas las institu-
ciones que incluia la propuesta. No sabemos para
donde iba a ir, no sabemos qué efecto iba a tener.
También iba a haber incertidumbre en ese ambito.

Lo que si tenemos un sistema politico disfun-
cional, hay mucha fragmentacion politica.

- Hay acuerdo sobre cambiar el sistema poli-
tico, aunque mucha gente plantea la necesidad
de cerrar el tema constitucional.

- El sistema politico se tiene que reformar,
hay que hacer leyes, pero el tema constitucional
esta cerrado. Yo estoy muy confiado en que siun
parlamentario o candidato sale a decir que quiere
escribir una nueva Constitucion, le diran ‘témate
un armonyl’.

Pero, jcudl es el problema? Que cuando uno le
dice a los parlamentarios que arreglen el sistema,
un buen arreglo amenaza la supervivencia laboral
de muchos de ellos, asi que no tienen incenti-
vos. Sin embargo, aqui lo que podemos tener es
un acuerdo de los partidos grandes que tengan
suficientes parlamentarios para hacer los cam-
bios. Es interesante que esto es contrario a lo qué

queremos en los mercados, aqui queremos qué las
empresas mas chicas se fusionen con las grandes.

- (Ahora cree que el Gobierno queda en me-
jor pie? Usted ha sido muy critico de la gene-
racion que llego a La Moneda. :No les concede
nada positivo?

- Yo les concedo el haber llegado al poder,
fueron stper exitosos. ¢Cuanta gente quiere llegar
al poder y no lo logran nunca¢ Pero esto es como
llegar al Real Madrid o al Barcelona, hay que man-
tenerse.

~ Han aprendido en el camino?

- Creo que estan aprendiendo. Pero aprender a
gobernar mientras se gobierna es complicado.

- Estan hablando de crecimiento.

- Y se les olvidé la refundacidon de Carabineros
y muchas otras cosas que iban a hacer. Pero es un
proceso de aprendizaje complejo, mas cuando ti le
has vendido a quienes te apoyan ideas que después
te reclaman qué no las has llevado a cabo, y es
complicado responder es “es qué estaba equivo-
cado”. Ese por ejemplo es el tema de condonacion
del CAE. Con todo, este pais avanza lento y los
problemas estructurales que tenemos son respon-
sabilidad de todos.

- Usted nunca dijo su voto. ;Fue una decision
dificil?

- Bastante dificil, porque la propuesta consti-
tucional tenia cosas buenas, pero también lo que
llamo el tufillo conservador extremo (...) Era como
la Constitucion “del desde” y “el hasta” lo con-
seguimos después. Hubo una torpeza de quienes
lideraron el proyecto politicamente, en este caso
los consejeros republicanos.

- ¢Y qué voto?

- Nulo, pero eso ya paso.

Congresoy, sien algin momento los
senadores no tienen la posibilidad
de ser los primeros que escuchen
el IPoM, asi sera nomas. Lo mas
importante es una buena conduccion
de la politica monetaria.

El Banco Central ha estado de

manera muy correcta siendo muy
transparente, informando mucho
al Congreso, pero tampoco eso
puede condicionar un timing qué
no termine por ejemplo con una
RPM el dia antes de conocer el dato
de inflacion. Realmente es dificil

entender el calendario que ademas
es defectuoso.

- ¢¥Y tras labaja de enero debiera
llevarla al nivel neutral de 4% en
2024, considerando que el banco

estima la inflacion de vueltaen3%
en el segundo semestre?

“Dependiendo de
como evoluciona
|a inflacion, hacia
fines de 2024 el
Banco Central
deberia estar
mucho mas Cerca
de la tasa neufral,
LLLe ahora la
SubIO 25 puntos
nasta 4%, lo que
se fraduce enun
nivel de 1% real”.

- Nosotros estamos con una eco-
nomia fria que necesitara en algin
minuto tasas por debajo de la neutral,
no necesariamente el proximo ano,
pero —~dependiendo de cdmo evo-
luciona la inflacion- hacia fines de
2024 el Banco Central deberia estar
mucho mas cerca de la tasa neutral,
que ahora la subio 25 puntos hasta
4%, lo que se traduce en un nivel
de 1% real.

- 3¥ comparte que recién hacia
la segunda mitad del proximo aiio
vamos a estar en 3%¢?

- Hemos tenido noticias un poco
volatilesen el IPC, no asien el compo-
nente subyacente. Hace tres o cuatro
meses yo pensaba que el ano iba a
terminar por debajo del 4%, algo que
es tremendamente dificil, pero ha
habido mucha volatilidad en el IPC
mensual. Por lo tanto, para efectos
practicos creo que durante el primer
semestre de 2024 ya vamos a estar
con ritmos mensuales de inflacion
de 3%, que era mas o menos lo que
traiamos a principio de este ano.



