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A recortar la tasa de politica monetaria

Si bien se dieron pasos importantes aumentando en 100 pb el estimulo monetario a principios de afio, el proceso ha sido tardio.

JORGE
SELAIVE

para continuar recortando la

tasa de politica monetaria
(TPM). La primera y mas directa es
que el Banco Central esta atrasa-
do. Si bien se dieron pasos impor-
tantes aumentando en 100 pb. el
estimulo monetario a principios
de afio, el proceso ha sido tardio,
tanto que la inflacién se ubica bajo
2% v permanecera en ese nivel por
un tiempo demasiado prolongado
colocando en jaque el anclaje de
expectativas. Un escenario que
advertimos en BBVA Research
hace tiempo.

Pensar que el cierre de brechas
de capacidad hara la labor de
generar inflacion relevante es una
apuesta con acotado sustento téc-
nico. Cuesta encontrar una rela-
cion estable y permanente en el
tiempo entre inflacion total y bre-
chas de capacidad para Chile, aun-
que para servicios (solo parte de la
canasta del IPC) la evidencia pare-
ce algo mas alentadora.

La economia esta dando pasos
significativos para recuperar creci-
miento. Los indicadores de corto

E XISTEN VARIAS razones

plazo asi como las cifras macro del

primer semestre dan veridica
cuenta de una economia que ha
entrado en una fase de recupera-
cién. Veremos cifras de erecimien-
to mejores, las brechas de capaci-
dad comienzan a cerrarse, las
expectativas han comenzado a
mejorar, todo paulatinamente luce
algo mejor, coincidentemente con
un cambio de gobierno que se ave-
cina. Casualidad o causalidad a
esta altura simplemente se agrade-
ce, pues ha sido un ciclo largo
cuyo punto de inflexién fue varias
veces anticipado (erroneamente)
por las autoridades econdmicas. E1
haber errado en detectar con clari-
dad el piso del ciclo es también
parte de los traspiés de la politica
macroecondmica.

La discusién sobre “activismo”
de la politica monetaria esta mori-
bunda. Aquellos que sefialan que
las sorpresas negativas en activi-
dad seran las protagonistas de
nuevos recortes estan llegando
tarde. Son las decepciones infla-
cionarias sucesivas que se han
conocido a nivel total o en compo-
sicidn las que justifican (hacen
evidente) actuar de manera deci-
dida entregando mas estimulo
monetario. Llevar laTPMa 2% e
incluso evaluar niveles inferiores
ha tomado fuerza por razones
desinflacionarias.

El tipo de cambio nominal res-
pecto del dolar se ubica en niveles

que no apovan el redirecciona-
miento de inversion a sectores
transables no mineros llamados a
dar dinamismo a la inversion. E1
tipo de cambio multilateral ha
comenzado a apreciarse nueva-
mente, y el tipo de cambio real
spor se ubica bajo 93 (indice
1986=100). Estamos en una situa-
cidn donde la inflacion ha cedido
con fuerza, y es previsible ver nue-
vos apagones desde la inflacion de
bienes acotadamente compensa-
dos por inflacidn de servicios.
Respecto de esta ultima, cabe
menos duda que el impulso a la
creacion de empleo asalariado
provino del mayor gasto publico y
deberia comenzar a ceder durante
los préximos meses, lo que es con-
sistente con presiones de costos
maoderadas a nulas desde el mer-
cado laboral.

TPM tiene costos acotados ¥

del todo reversibles. Siel
temor es incubar un abultamiento
en el déficit de cuenta corriente,
habria que reflexionar si aquel es
un mandato relevante para el
Banco Central. Mds atin, no parece
haber un déficit de cuenta corrien-
te insostenible u oculto a nivel ten-
dencial.

Tener que cambiar el rumbo de

la politica monetaria con menor
suavidad de la deseada en algunos

F INALMENTE, recortar la

meses mAs es Un argumento poco
convincente: si cambian los datos,
cambia el actuar de la politica
monetaria, especialmente en una
economia que se ha caracterizado
por tener una de las tasas de politi-
ca monetaria mas volatiles del
mundo.

Tados los argumentos esgrimicos
por los consejeros para mantener
la tasa en 2,5% apuntan a que las
cifras locales e internacionales han
estado en linea con lo planteado
en el [PoM. Eso ha dejado de ser el
caso tanto para la inflacion conoci-
da comao por la evolucién del tipo
de cambio, y no reconocerlo seria
UN NUEVO error.

Esperamos que la tasa se recorte
25 pb. en la reunién de agosto
luego de mostrar al mercado a tra-
vés de la minuta de la reunién de
julio que se evalud la opcidn de
recorte. El consejo deberia identifi-
car -al menos algunos de sus inte-
grantes- divergencias significativas
en el cuadro macroeconomico que
se han traducido en una trayecto-
ria algo diferente para la inflacién
en el mediano plazo que la plas-
mada en el IPoM. También debe-
riamos ver una discusion menos
complaciente de las expectativas
de inflacion, que han comenzado a
consolidarse bajo 3%. @

Elautores economista jefe
BBVA Chile (@jselaive).
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;Chile enfrentado al sindr illennial?

: - ¢Chile entrentado al sindrome millennial
Esuna mirada narcisista y egoista plantear sin matices el avance en la gratuidad como primera

5 (1 g8 |6 |2 prioridad pais, comprometiendo recursos presentes y futuros en desmedro de otras urgencias.

9 5 6 7 ON VARTAS las definicionesque se | narcisista y egoista al plantear sin mati- lado, la baja en la clasificacion de riesgo

s han realizaclo sobre la generacion ces el avance en la gratuidad como pri- soberano que nos aplico Standard and

1 7 2 5 denominada millennials. Si bien mera prioridad pais, comprometiendo Poor’s (S&P), la primera en 25 afios, reve-

detrds de estas categorias abundan las recursos presentes y futuros en desme- lando un hecho que a pesar de estar pre-

2 8 generalizaciones y caricaruras, al menos dro de otras prioridades, como son el sente en la totalidad de los textos de eco-
se pueden identificar ciertos patrones drama de los menores en riesgo social, la | nomia, algunes minimizaron, v es que las

5 8 3 9 que, a mi juicio, reflejan muy bien anues- | salud publica, etcétera. malas reformas si tienen consecuencias
tros jévenes, v a algunos no tan jévenes, Ademas, la insensata presion hacia el en el crecimientoy la inversion.
En esta linea quisiera resaltar tres Ministerio de Hacienda y el proximo Por otro lado, y en un sentido positivo,

5 7 2 8 caracteristicas centrales. Se dice que son | gobierno para contar de manera inmedia- | la posicién de privilegio que ha obteni-
mas narcisistas, en parte debido a que ta con los recursos necesarios paradichas | doun grupo de universidades chilenas,

3 6 2 9 5 nacieron v se criaron en un contexto de iniciativas, con el agravante de estar la mayoria de ellas privadas y con pro-
mayor proteceidn y bienestar econdmico. | inmersos en un contexto donde a todas yectos educativos bastante heterogé-

7 4 Tienen un sentido de la inmediatez mas | luces el endeudamiento fiscal y el bajo neos, en el ranking de Times Higher
desarrollado, fuertemente influido por crecimiento del pais comprometen la Education. Al parecer esa mirada flage-
un desarrollo tecnoldgico sin preceden- salud financiera del Estado. lante y lapidaria respecto de la mala

68 1) = 6 tes, que les ha permitido ser beneficiarios En cuanto a la desconfianza y escepticis- | calidad de nuestro sistema universitario
de canales de comunicacion dgiles y de mo, se han expresado de manera sintomi- | no resulta ser del todo cierta y menos
64|66 |70 a1 8|7 una lgica de consumo que permite hoy | tica en la ceguera de nuestras autoridades | justificacion para un cambio estructural
practicamente obtener todo lo necesario | hacia la opinién de entidades externas que haga desaparecer lo que ha permiti-
63 42 45 en poco tiempo. Finalmente, si bien tie- que nos sefialan con firmeza que no do dichos resultados exitosos.
nen el deseo de cambiar el mundo, son vamos en la direccion correcta. Porun No pretendo con lo anterior hacer una
72 14 mas escépticos y a veces desconfiados de apologia de los millennials. Ni caeren
61 a9 29 1315 la autoridad o instituciones tradicionales, que todo lo pasadq es mejor, Sin duda
sean politicas, religiosas o sociales. que cada generacion ha sabido aportar a
60|58 54 27 18 No soy amigo de caer en generalizacio- la construccion de una sociedad que
nes, pero en mi opinion estos tres elemen- L avanza y por supuesto que a los mille
76 56 51 [109 24 20 tos no sélo reflejan una parte de lo que me i nnials les corresponde, mas temprano
toca ver como docente en las aulas univer- -— que tarde, la responsabilidad de liderar
80 52 |107 22 sitarias, sino también en el comporta- cada dimension de nuestro pais. Pero otra
79| 81 126123/ 122 miento de varios de nuestros lideres poli- c0sa es no contar con un analisis critico y
ticos, algunos de ellos coincidentemente medianamente objetivo de los resultados
84 120 dedicha generacion. Permitanme tomar alcanzados y asumir que tode lo pasado
como ejemplo de este “millennialismo” esmalo perse. @
88| 90|94 (103102 115 exacetbado, la discusién priblica v legisla-
tiva de la reforma educacional, en especial Elautores decano Facultad de Economia
92 98 13 130/ 117 en lo referente a la educacion superior, v Negocios Universidad del Desarrollo
Complotata cuachio dapar que ks nimercs ss crastenhrzrial verialo dagenaments Queda claramente reflejada la mirada MATIAS LIRA A, (@mliral).
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