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p Claudioso I
“Aldn es muy temprano para sacar

OLO;

conclusiones de lo que va a significar
el nuevo escenario internacional”

El consejero del Banco Central senala que, si bien las politicas
proteccionistas anunciadas por Trump afectarian el crecimiento de
Chile de mediano y largo plazo, todavia hay que esperar para ver como
avanzan efectivamente esos compromisos programaticos en EEUU.

PORDAVIDLERN
a primera conclusion del al-
L timo Informe de Estabilidad
Financiera (IEF) del Banco
Central publicado este mes, es
que los principales riesgos para la
economia chilena provienen del
ambito externo. El segundo men-
saje, afirma el consejero del BC,
Claudio Soto, es que “no hay un
cambio muy relevante en el nivel de
riesgos en comparacion
con el informe anterior
[de mayo), pero si hay una
composicion distinta”.
Explica que mientras
algunos factores mejo-
raron, otros se hicieron
mas desafiantes, por lo
que en general, el nivel de
riesgo externono cambia.
Destaca que, por ejemplo,
a diferencia de hace seis
meses, hoy las tasas de
politica monetaria de los
paises avanzados comen-
zaron aretroceder inician-
doel ciclo de relajamiento
monetario. Pero, por otrolado, se han
observado tensiones en las tasas
mas largas y han emergido con mas
fuerza riesgos geopoliticos.

-¢Cuanto aumento el riesgo con
laeleccion de Trumpy suembestida
proteccionista?

~Primero, hay varios elementos
que considerar en el analisis. Por de
pronto, todavia no asume el nuevo

preacupacion que es mas global,
de tensiones geopoliticas que han
surgido con fuerza en el mundo y
gue pueden generar presiones de
gasto adicional a los gobiernos.
Tercero, estamos en un escenario

donde las deudas

II . publicas son ele‘-
Los riesgos para el vadas y todavia

x % tenemos déficits
comercio mundial que se muy grandes, que,

pueden derivar de politicas
proteccionistas como esta
(EEUU), obviamente son un
elemento que juega en contra
de nuestro crecimiento de
mediano y largo plazo”

Gobierno de Estados Unidos y lo que
tenemos son anuncios que iremos
viendo como se van materializando
en la practica. Segundo, hay una

si no se corrigen
en el corto plazo,
vanasignificarque
la deuda seguira
creciendo. Esto
lo recogemos en
nuestro tltima [EF,
porque una deuda
publicaaltaycre-
ciente en el tiem-
po puede generar
presiones adicio-
nales al alza de las tasas de interés
delargoplazo, lo que eventualmente
puede llevar auna correccion de los
precios de los activos financieros,

que, a su vez, generar situaciones
de inestabilidad financiera.
-Perorespecto de Estados Unidos
en particular, ;como lo estaviendo?
-Respecto de laeleccionde Estados
Unidos, escierto que el nuevo Gobier-
noy el Presidente electo ha pl

H
io

del proceso de globalizacion de los
ultimos 30 o 40 afos. Chile crecio
comonunca en su historia gracias a
eso.Laestrategia de crecimiento que
se instaurd en este periodo permitié
que nos beneficiaramosy, ahora, el
freno ala misma globalizacion, creo
que también ha sido una de las de
las causas de que el crecimiento
haya tendido a moderarse en los
ultimos anos en Chile. Por lo tanto,
los riesgos parael comercio mundial
que se pueden derivar de politicas

laidea deimpulsar nuevamente tarifas
y en general medidas proteccionistas,
pero hay que ver cuanto avanza. Esto
tiene varias implicancias. Por un lado,
puede generar presiones inflacio-
narias durante algln tiempo y, por
otro, puede afectar el crecimiento
de las economias emergentes, ya
gue el comercio internacional es un
motor de crecimiento para el mundo
emergente en general. Pero, insisto,
hay que ir viendo cémo esto se va
desarrollando.

-El lunes Trump anuncio alza de
10%alosarancelesaChinay 25%
adicional a México y Canada para
detener el ingreso de migrantes.
¢Cuales son los efectos que eso
tendria para Chile?

-Nuestra economia se favorecio

proteccionistas, obviamente son
un elemento que juega en contra
de nuestro crecimiento de mediano
y largo plazo.

-El expresidente del Banco Cen-
tral, Vittorio Corbo, estimé que tras
la eleccion de Trump es probable
que la tasa de politica monetaria
no baje en 2025 hasta los niveles
que se preveian en el Gltimo IPoM,
que podriallegaranomenos de 4%
¢Eso es asi?

-Nosotrosiniciamas recientemen-
te los analisis del IPoM de diciembre,
oportunidad en que daremos a
conocer nuestra estrategia mone-
taria en base a los antecedentes
gue tengamos sobre la mesa. Esto,
teniendo siempre como foco que
la inflacion esté anclada a la meta
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del 3% en el horizonte de dos afios.
-¢Pero es hoy mas inflacionario
el escenario externo?

-Hay algunas dimensiones del
escenario externo gue son masin-
flacionarias, pero también hay otros
elementos que pueden apuntaren la
direccion contraria. Por ejemplo, las
guerras arancelarias tienen efecto
en los precios, pero son efectos por
una sola vez, no debiesen generar
impactos persistentesen lainflacion
en el tiempo. Si pueden generar
presiones de corto plazo. Por otra
parte, el propio Gobierno de Estados
Unidos ha anunciado laintencion de
aumentarla produccion de petroleo.
Eso supone también un impacto en
los precios de las materias primas
y de los combustibles en general,
que es mas bien deflacionario. Por
lo tanto, hay que evaluar. También
hay que ver hasta qué punto el
Gobierno de Estados Unidos asume
una estrategia distinta respecto a
los conflictos geopoliticos, lo que
pudiese hacer gue estos evolucionen
de manera distinta, que se prolon-
guen en el tiempo o seresuelvan de
manera mas anticipada.

-El tipo de cambio ha subido
cercade $20 desde las elecciones
en EEUU y en los dltimos dias se
ha estabilizado, ;tenemos que

acostumbrarnes a un doélar mas
alto en Chile?

-La miradamas de mediano plazo
uno la tiene que vincular al tipo de
cambio real, que efectivamente esta
por sobre los niveles de los prome-
dios historicos. Y cuando hacemos
proyecciones, asumimos una cierta
convergencia hacia valores mas
similares a promedios historicos.
Ahora, en el corto plazo, hay distintas
fuerzas que han estado operando.
Hemos vistoretrocesos enel precio
del cobre y fortalecimiento del délar
a nivel global, que ha afectado a
todas las monedas, incluyendo al
peso. Eso ha estado muy asociado
a las perspectivas de lo que pueda
significar el nuevo gobierno de Esta-
dos Unidos, tanto en materia fiscal
camo de crecimiento econamico. Y,
vuelvo a insistir, hay gue ir viendo
como esto se va dando.

-¢Ve probable que no todos los
anuncios se concreten?

-Hay queirviendo las sefiales que
va dando el Gobierno de Estados
Unidos, porque efectivamente los
anuncios programatices durantela
campana apuntaban a déficits publi-
cos elevados, pero hay que verhasta
qué punto la nueva administracion
entiende que es importante ir re-
duciendo los déficits ymoderando

el crecimiento de la deuda. Vamos
airviendo si se van materializando
esas senales, lo que puede afectar
rapidamente el valor de la moneda.
Asi que es dificil sostener hoy dia
que los niveles de tipo de cambio
van a permanecer elevados, porgue
puede haber factores que lleven a
una correccion.

-;Estan muy pesimistas los
mercados y los analistas respecto

de lo que pueda pasar? ;Usted es
mas optimista?

-Ni optimista ni pesimista, porque
aqui hay fuerzas que apuntan en
distintas direcciones. Siunove las
valoraciones bursatiles en general
en el mundo, y en Estados Unidos
en particular, subieron con fuerza.
Se espera que, por ejemplo, pueda
haber mas crecimiento en Esta-
dos Unidos y eso genera también

efectos sobre el resto del mundo
en temas de crecimiento. Ahora,
es verdad que las politicas protec-
cionistas si tienen un impacto en
economias gue son mas abiertas
como la chilena y que dependen
mas del comercio exterior. Por lo
tanto, ain es muy temprano para
sacar conclusiones de lo que va
a significar el nuevo escenario
internacional. &

Requerimiento de Capital Contraciclico: “Todavia falta
un tiempo para analizar y eventualmente transitar hacia

al nivel de 1%"

-¢Qué le parece la preocupacion que generd enla
banca esta seiial que quiso dar el Banco Central de que
mas adelante eventualmente subira el Requerimiento
de Capital Contraciclico a un nivel neutral de 1%?

-Es importante poner esto en contexto. La reforma
ala Ley de Bancos, que se hizo hace algunos anos,
entregd una herramienta nueva al Banco Central que
es el Requerimiento de Capital Contraciclico. Esto

nos faculta a poner un requerimiento que puede ir
entre 0% y 2,5% de los activas ponderadas por riesgo.
Nosotros nos comprometimos a comienzos de afio a
revisar el marco en el cual ibamos a utilizar esta herra-
mienta, cuyo principal aporte a la economia es actuar
como un colchdn gue le aporta resiliencia al sistema
financiero. Evaluamos que el nivel neutral debiese
serde 1% y, a la vez, sefialamos que para constituir

al nivel de 1%.

tiempo.

ese 1% se tiene que dar un conjunto de condiciones
macro financieras que permitan materializarlo y eso,
en cualquier caso, sera con posterioridad a culminar
el proceso de Basilea lIl. Es decir, un tema gue recién
se analizara en 2026. Vale decir que todavia falta un
tiempo para analizar y eventualmente transitar hacia

-¢;Eso recién se vera en 20267

- Asi es, pero se requiere que las condiciones macro
financieras lo permitan. Lo que vemos es que hoy dia
no estan dadas esas condiciones para avanzar hacia la
constitucion del 1%. Ademas, para el buen funciona-
miento de esta herramienta es importante minimizar
los posibles costos que ésta pueda tener, por lo que

el proceso de constitucién debe ser gradual en el



