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Tipo: Noticia general
Titulo: “Hay una cierta tendencia a buscar argumentos para bajar la Tasa (de Politica Monetaria)”

ALEJANDRO FERNANDEZ, ECONOMISTA Y SOCIO DE GEMINES CONSULTORES:

“Hay una cierta tendencia a
buscar argumentos para bajar
la Tasa (de Politica Monetaria)”

El experto advierte que no estd para nada claro el curso de la inflacién y que los fundamentos

sugieren cautela en futuros recortes. Cree que ha habido sefales contradictorias y decisiones ligadas

mds a las expectativas del mercado que a convicciones fundamentadas.

JOAQUIN AGUILERAR.

l economista Alejandro Ferndndez,
socio de la reconocida consultora
Gemines, cumple tres afios vivien-
do fuera de Chile, pero sigue ligado
al andlisis de la coyuntura nacional. Cree
que el episodio protagonizado por la vice-
presidenta del Banco Central, Stephany
Griffith-Jones, que se adelanté a la comuni-
cacién formal del instituto emisor y antici-
pé recortes de la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en septiembre, fue “lamentable” e
“imprudente”. Sobre todo, dice, porque no
eslaprimera vez que la consejera acttia fue-
ra dela politica formal de comunicacién del
banco. Més alld de eso, también considera
que la conduccién de la politica monetaria
estd respondiendo mucho a la presién del
mercado, lo que ha llevado a senales confu-
sas, por ejemplo, con el reciente anuncio de
un programa de acumulacién de reservas.

—;Cémo se tomg las declaraciones de la vi-
cepresidenta Stephany Griffith-Jones?

“Bueno, aparte de que fue definitivamen-
te imprudente y no es primera vez que ocu-
1Te, yo creo que es un problema desde el
punto de vista de la comunicacién del Banco
Central, porque estd establecido por regla-
mento interno que es la presidenta del Ban-
co Central quien se comunica con el merca-
do, con los periodistas, con los analistas, es
lavoz que hay, y eso me parece que es bdsi-
co desde un punto de vista de ordenamiento
y de coherencia de los planteamientos que
el Banco Central hace respecto de sus politi-
cas. Ahora, ademds de eso, hacer un anuncio
sobre la tasa un mes y medio antes de la reu-
nién de politica es algo que resulta impru-
dente porque siempre pueden ocurrir cosas,
como de hecho han sucedido, y hacerlas el
dia antes a que se publique el IPC claramen-
te refleja un problema de juicio que es preo-
cupante. Me parece que, en general, toda la
actuacién de la vicepresidenta es bastante
cuestionable y lamentable”.

—¢Qué implicancias puede tener este
mensaje en la recepcién del mercado?

“ Afortunadamente, en este caso al menos,
no sé si fue porque no se difundié mucho la
entrevista, pero el hecho es que no hubo re-
accién del mercado. Tal vez se desconté por
el hecho de venir de quien venia y que ya
habia hecho este tipo de declaraciones, que
se sabfa, ademds, que es la consejera mds
proclive a bajar la tasa, probablemente, de
los cinco que componen el Consejo”.

“Creo que el Banco Central, en general, ha
tenido un comportamiento demasiado pro-
clive a bajar la tasa, la disposicién a bajar la
tasa ha estado permanentemente sobre la
mesa y hasta cierto punto buscando excusas
para justificarla. Si bien es cierto que luego
de labaja que se produjo en julio no se habfa
producido ninguna anterior desde diciem-
bre, durante el afio pasado y en 2023 las ba-
jas fueron tal vez demasiado agresivas, de-
masiado aceleradas y eso se ha reflejado en
que la inflacién lleva cuatro afios sobre 4%;
no estd para nada claro —a pesar de que el
Banco Central en la minuta de la tltima reu-
nién insiste en ello— que se vaya a alcanzar
el 3% de inflacién durante el primer semes-
tre del afio que viene. Puede ser, perono estd
paranada claro, laevidencia que hay y desde
luego el IPC de julio, que contrapone total-
mente alo ocurrido el mes anterior, apuntan
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enladireccién de que hay presiones inflacio-
narias. Particularmente, si se observan las
mediciones subyacentes que el Banco Cen-
tral supuestamente mira con mucha aten-
cién, el IPC sin voldtiles estd plano desde co-
mienzos de afo y en los ultimos dos meses
ha tendido a subir. El indicador de servicios
sin voldtiles se ha acelerado en los tltimos
meses, y eso indica que hay presiones por la
demanda interna”.

—;Septiembre no seria un buen mes para
otro recorte?

“Aparentemente, el Banco Central la ulti-
ma vez bajé la tasa, probablemente por con-
viccién, pero también porque el mercado es-
taba esperando que la bajara. Ahora el mer-
cado ya no espera que la baje en septiembre,
sino que tal vez en octubre o en diciembre,
yo creo que serfa una muy mala idea bajar la
tasa en septiembre. Van a tener el dato de
inflacién de agosto el dia anterior a la Reu-
nién de Politica Monetaria, pero a menos
que ese dato muestre un cambio muy gran-
de enlas tendencias, cosa que es dificil que se
produzca, no parece prudente ni justificado
que vuelva a bajar la tasa en septiembre. Si
yo tomara la decisién, esperarfa hasta la reu-
nién de diciembre por lo menos, evaluaria la
situacién con la inflacién de agosto, de sep-
tiembre, de octubre y de noviembre”.

Timingy coherencia
en compra de délares

Ferndndez tampoco estd de acuerdo con
la manera en la que el Banco Central co-
menzd aimplementar un programa de acu-
mulacién de reservas internacionales, y ad-
vierte que esta decisién es todavia mds con-
fusa cuando la presién que ejerce sobre el
tipo de cambio puede ser contradictoria con
la intencién de avanzar con una politica
monetaria mds expansiva.

—En el caso del programa de acumulacién
de reservas, ;le parece que la decisién fue
adecuada?

“La tendencia a la devaluacién del peso
que, al menos enlo formal, se acentta lue-
go del anuncio de acumulacién de reser-
vas que hizo el Banco Central, en un con-
texto en que la tendencia de la tasa de inte-
rés es a la baja, son cuestiones que llaman
la atencién. No solo por el hecho de que
pueda haber una contradiccién entre esta
intencién de comprar reservas y la pre-
sién sobre el tipo de cambio en alza, sino
porque el precio al cual estd comprando el
Banco Central parece alto, el tipo de cam-
bio real estd muy por sobre el promedio
de la tltima década, por sobre las estima-
ciones de tipo de cambio real de equilibrio
(...), en el dltimo [PoM dijo exactamente
lo contrario, pero queda la impresién de
que el Banco Central cree que el tipo de
cambio real puede seguir subiendo. Si es-
td comprando a estos precios, es porque
estima que es un precio razonable”.

“(....) Ladecisién misma no es cuestionable,
pero el momento yo creo que sin duda loes y
todo esto complica el escenario de la politica
monetaria, donde ademds se ignora lo que ha-
ce 0lo que no hace mds bien la Reserva Fede-
ral, porque la economia chilena ya no es una
en la cual el Banco Central podia tomar deci-
siones de politica monetaria de manera com-
pletamente independiente de lo que ocurrfa
en el exterior, especialmente en Estados Uni-
dos (...). Es cierto que el mercado estd antici-
pando en forma casi undnime que la Reserva
Federal va a bajar su tasa el 17 de septiembre,
pero eso no se sabfa cuando el Banco Central
bajé la tasa la tiltima vez, entonces me parece
que hay una cierta tendencia a buscar argu-
mentos para bajar la tasa cuando esta ya es
bastante baja, cuando no estd generando in-
convenientes desde el punto de vista de la ac-
tividad, porque la actividad ha estado evolu-
cionando en torno al potencial”.
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