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“En esta situacion,
una baja en la tasa
de interés de politica
agudizaria la
vulnerabilidad de la
economia chilena”.




ECIENTEMENTE, el
Banco Central publico
su Informe de Politica
Monetaria, donde se
recorta la proyeccion de creci-
miento para 2013 al rango de
4%-5%. Se argumenta que la
economia vive un proceso de
desaceleracion, mds marcado
que lo anticipado en el primer
trimestre, pero que moderaria
su intensidad en los préoximos
trimestres.

El proceso de ajuste responde-
ria al fin del ciclo de inversion,
principalmente en el sector mi-
neria, que experimento el pais.
Esto lleva a una proyeccién de
crecimiento de la inversion de
solo 5,5%, que contrasta con el
crecimiento de 12,3% del afio pa-
sado. En cambio, el consumo
mostraria una menor desacelera-
cién respecto del crecimiento de
5,8% durante 2012, dado el bajo
desempleo y el alto crecimiento
de las remuneraciones. La pro-
yeccion del BC de una expansion
de 5% resulta un tanto baja.

El tono del informe permite
presumir que el BC se siente, por
ahora, cémodo con el ajuste en el
crecimiento hacia tasas mas
acordes con la de tendencia y
una inflacion que transitaria al
objetivo de 3%, que se alcanzaria
a fines de 2014. Esto explicaria su
decision de mantener la tasa de
politica en niveles neutrales.

Las condiciones externas han
cambiado ultimamente, con un
retorno de la volatilidad financie-
ra asociada al anuncio por parte
de la Reserva Federal de una mo-
deracion del estimulo monetario
en EEUU, acorde con los mejores
pronésticos de crecimiento, lo
que ha generado expectativas de
una normalizacién monetaria
mads temprana. Esto ha incre-
mentado las tasas de interés a 10
afios de los bonos del Tesoro
americano significativamente,
desde 1,6% a 2,5% en un afio; y,
junto al menor dinamismo de la
economia china, ha elevado los
premios por riesgo de las econc-
mias emergentes y depreciado



sus monedas. Esto, por su parte,
ha gatillado salidas de capitales
desde las economias emergentes.

Una parada repentina en los
flujos de capital que financiaban
el déficit en la cuenta corriente
de las economias emergentes
puede originarse por el alza en la
tasa de interés externa. Esto ya
ha ocurrido en otras ocasiones.
Al no estar disponible el finan-
ciamiento externo, los paises de-
ben recurrir a un ajuste del gasto
interno, altamente costoso en
cuanto a incrementos en la tasa
de desempleo y pérdida de pro-
ducto, especialmente en econo-
mias que cuentan con poca flexi-
bilidad cambiaria y escasas re-
servas internacionales.

En la economia chilena, el défi-
cit en la cuenta corriente se ha
incrementado. La desaceleracion
menos pronunciada de la de-
manda interna en relacion al
Producto, junto a un precio del
cobre que descenderia a un pro-
medio anual de US$ 3,25 la libra,
lleva al BC a estimar el déficit en

4,7% del PIB para 2013. No obs-
tante, éste podria exceder del
5%, ya que el supuesto de creci-
miento de las exportaciones de
3,8% parece optimista en un
contexto donde China pierde di-
namismo y la eurozona continua
en recesion. Si bien la deprecia-
cion del peso harad que el ajuste
sea mas eficiente, el escenario de
riesgo corresponde a un consu-
mo que se mantiene bastante di-
namico y con una volatilidad fi-
nanciera externa que dificulta el
financiamiento de la cuenta co-
rriente. En esta situacion, una
baja en la tasa de interés de poli-
tica agudizaria la vulnerabilidad
de la economia chilena.

Lo anterior sugiere, entonces,
que la conduccion de la politica
monetaria, como siempre, debe
ser prudente, condicionando una
eventual rebaja de la tasa de poli-
tica a la evolucion de la demanda
internay, en particular, al con-
sumo, la situacién financiera in-
ternacional y la magnitud del dé-
ficit en la cuenta corriente.






