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Mario Marcel, expresidente del Banco Central y exministro de Hacienda:

Un shock de precios mds

extenso “puede ser contractivo
sobre la economia chilena”

JOAQUIN AGUILERAR.

Antes de ser ministro de Ha-
cienda del gobierno de Gabriel
Boric, Mario Marcel fue presi-
dente del Banco Central y es en
ese tono “monetario” que refle-
xiona sobre el mensaje de ayer
del instituto emisor en que anti-
cipa un alza de la inflacién.

Marcel dice que ve un fenéme-
no que podria extenderse como
ocurrié en 2022 —tras la inva-
sién rusaa Ucrania—, con unim-
pacto inflacionario mayor al del
descongelamiento en las tarifas
eléctricas observado en 2024.

El economista toma como da-
tola decisién del Gobierno de no
amortiguar losimpactos a través
del Mepco. Sin embargo, prefie-
re no enjuiciar esa medida.

—¢Usted comparte el diagndsti-
co que desliza el Banco Central
sobre la crisis en Medio Orien-
te?

“Es evidente que el impacto
que estd teniendo sobre los pre-
cios de los combustibles es un
shock que influye primeramente
sobre los precios, pero como al
mismo tiempo es producto de
un conflicto bélico, también au-
menta la incertidumbre y eso
tiene impacto sobre los merca-
dos financieros, que es lo que se
cita en el comunicado del banco.
Lo que no se llega a observar ahi,
pero que es propio de un shock
de estas caracterfsticas, es que si
se prolonga en el tiempo, puede
ser un shock contractivo sobre la
economia mundial y sobre la
economia chilena también, pero
eso requiere un grado de persis-
tencia importante, dado que el
Banco Central funciona con un
horizonte de 24 meses”.

—En el comunicado se mencio-
na que, a mediano plazo, la
transmision a precios locales “se
diluird”. ;Usted lo ve asi?
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El economista dice que la extension de este conflicto podria
superar al de la guerra en Ucrania. Haber amortiguado el
impacto del Mepco, cree, “habria hecho una diferencia”.

“Lo que estamos viendo de la
situacién en Medio Oriente es
que, aun si el conflicto terminara
hoy dfa, el escenario tardarfa al
menos cuatro meses en volver a
una situacién mds o menos nor-
mal. Eso es parecido alo que du-
ré el shock sobre el precio del pe-
tréleo del 2022. Pero eso tiene
un gran condicionante: que el
conflicto termine ahora, y esono
es evidente que vaya a ocurrir.
Entonces, puede ser algo mds
prolongado que eso”.

—~Con la informacién con que
contamos hasta el momento,
;es probable que haya in-
crementos de tasas en lo '}
que resta del afio?

“Subir la tasa implicarfa
un cierto juicio respecto
de la persistencia del shock
de preciosy de su disemi-
nacion en la eco-
nomia. En esto
hay que tener
claro que
los hidro-
carburos
pesan en el
IPC mds o
menos el
doble que
la energia
eléctrica.
Entonces,
en términos
del impacto
sobre el IPC, e:
mayor que
que ocurri
con las tarifas
eléctricas en
el 2024. Pe-
ro el im-
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pacto sobre la inflacién a media-
no plazo, sobre todo dentro de
este horizonte de 24 meses del
banco, depende por supuesto de
que se vaya transmitiendo a
otros precios en la economia.
La via fundamental por la que
corre eso es por el lado de los
precios que estdn indexados,
institucional o tdcitamente, y el
impacto del mayor costo del
transporte sobre algunos pro-
ductos. Eso es lo que le puede
dar una repercusién mayor
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—:Y usted cémo estd
viendo la posibilidad
de esa diseminacién?
“Para que en la eco-
nomia haya un efecto
de diseminacién mds
fuerte, se requiere que
haya una situacién ma-
croecondmica mds
expansiva que
la que tene-
mos hoy

dia. Hoy

Mario
Marcel,
expresidente
del Banco
Central y
exministro
de Hacienda.

todavialaeconomia tiene holgu-
ras, entonces eso tiene ciertas li-
mitaciones. Por otro lado, un
shock de precios del petréleo, si
persiste en el tiempo y si tiene
este cardcter global, es contracti-
vo. Eso contrapesa el efecto que
tiene directamente sobre los pre-
cios, porque debilita la activi-
dad”.

—¢Si podriamos ver cifras de
crecimiento menores a las pro-
yectadas hasta ahora?

“Creo que es probable, por-
que el impacto del costo de los
combustibles, tanto sobre los
sectores productivos como so-
bre los automovilistas o los con-
sumidores en general, disminu-
ye su ingreso disponible para
otras cosas. Entonces, eso puede
tener alguin efecto contractivo”.

—Desde el punto de vista de la
conduccidn de la crisis, jcudnto
impacta en cémo se traspasa a
nivel local la decisién de frenar
el efecto del Mepco?

“Todo lo que hemos hablado
antes es sobre la base de una
transmisiéon menos amortigua-
da del aumento de los precios in-
ternacionales de los combusti-
bles. No tengo mucho que agre-
gar”.

—¢No hubiese hecho una ma-
yor diferencia si esto se amorti-
guaba en el tiempo?

“Por supuesto que habria he-
cho una diferencia, pero eso in-
volucra ciertas decisiones sobre
otros temas de politica de go-
bierno en los cuales yo prefiero
no meterme”.
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