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Chile | Siempre vale la pena cuestionar al consenso

Jorge Selaive

Diario Pulso (pulso.cl)

Recuerdo cuando resolvia una serie de problemas en el doctorado junto a varios compafieros. Eramos
cinco intentando desentrafiar una compleja pregunta. Repentinamente cuatro de nosotros llegamos a una
solucion. Faltaba Shamika Ravi, una destacada economista india que era parte también del grupo.
Entonces le sefialamos a Shamika que teniamos la solucién, que la viera y destinara tiempo a entenderla, a
digerirla y hacerla suya. Con fuerza para no perder mas tiempo, le dijimos casi al unisono, “Shamika, todos
llegamos a esta solucion, todos vemos lo mismo”, pero ella tenia un camino distinto, casi ortogonal al
nuestro, una manera diferente de aproximarse a la solucion. Entonces, ella se levanta y nos mira a todos
con su bindi en la frente (simbolo de sabiduria y un relevante chacra, valga mencionar), exclamando
“consenso nunca ha sido conocimiento”.

Me costo tiempo digerir su mensaje, particularmente porque mi convencimiento era que el consenso
englobaba, entre otros, el conocimiento. Que todos piensen lo mismo, no significa nada mas que aquello. Si
se quiere buscar excelencia y sabiduria, la verdad entrafable, muchas veces vale la pena cuestionar el
consenso. Tiene una gran ventaja: hacer lo que dice el consenso entrega tranquilidad, unidad, incluso
conformidad cuando se ha errado posteriormente, pero no necesariamente conduce por el camino correcto.
Recordemos que un consenso de economistas solo veia como el siguiente paso continuar aumentando la
tasa de politica monetaria (TPM) a principios de afio. Algunos con argumentos blandos, como que la TPM
nada haria para revertir el ambiente de pesimismo vinculado con las reformas u otros que clamaban que si
la inflacion estaba sobre 4% no cabia otra opcion que subir la tasa. Un desorden de argumentos que era
apoyado, de manera mas coherente ciertamente, por el Banco Central.

Empezamos 2016 con un aumento de la tasa de politica monetaria que la ubico en el nivel que ha
permanecido el resto del afio. Hacia fines de 2015, el tipo de cambio parecia imparable en su escalada
alcista reflejando la fortaleza de la economia norteamericana, que también vale la pena mencionar parecia
querer crecer en contra de cualquier viento.

Construyendo argumentos en torno al traspaso del tipo de cambio a inflacién y holguras no tan grandes
dado un PIB potencial bastante inferior al que pensabamos hace cuatro o cinco afos, el Banco Central
decide ubicar la TPM en 3,5%. Un error que solo el tiempo se ha encargado de mostrar, no solo al Banco
Central, sino que también al consenso.

Recordemos que incluso en marzo de este afo aun seguiamos teniendo a este Banco Central queriendo
subir tasas para hacer frente a una inflacién que no cedia. En la esquina opuesta, en BBVA apuntabamos
que todo lo que se habia escrito de politica monetaria en Latinoamérica al muy poco tiempo tendria que ser
borrado. El préximo paso de la politica monetaria seria recorte, no alza en las tasas de politica monetaria
para una mayoria de paises emergentes, y ciertamente para Chile. La inflacién cederia mas temprano que
tarde (con dolor para muchos luego del registro de septiembre), y la actividad quedaria plana. Si algo ha
pasado en lo reciente, es que el mercado, encuestas, tasas y las mismas autoridades monetarias se han
movido hacia esta nueva vision. Aun no ocurren recortes en la TPM en Chile, pero haberse posicionado con
nuestra estrategia ha sido una estrategia ganadora. No nos cabe ninguna duda.

La discusion en el margen de algunos “iluminados” es respecto a si el recorte deberia ocurrir este afio 0 a
principios del proximo. Bienvenida platica, pues se enmarca simplemente dentro del escenario que
planteamos. No es posible que el mercado tenga tan poca memoria para olvidar que esos mismos que
hablan de “error” en recortar pronto o esperar unos meses, hayan estado vociferando alzas hace pocas
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semanas. Por nuestro lado, consideramos que estarian dadas las condiciones para comenzar este proceso
de recortes este afio, y son solo parcialmente atendibles consideraciones de mayor prudencia asociadas
con la decision de la Fed.

¢ Qué debemos esperar de la politica monetaria los proximos trimestres? El balance de costo-beneficio de
esperar mucho mas, entre ellos, a la decisidn de la Fed o mas registros inflacionarios no estaria equilibrado,
y sugiere actuar lo antes posible. Recortar la TPM no mas alla de diciembre colaborara con la economia en
el momento en que la inflacion parece controlada. Mas importante para el Banco Central, asegurara que la
inflacion termine dentro del rango meta en el horizonte de politica, pues de no mediar recortes existe una
probabilidad, que ha aumentado en el margen, de que la inflacién se ubique incluso bajo el piso del rango
hacia fines de 2017.

¢ Hasta donde llegaria la TPM? Para definir aquello, entre otros importantes elementos, esta la TPM neutral.
Tomando la estimacién de BBVA Research realizada hace mas de un afio, la tasa nominal neutral se ubica
en torno a 4%. Tabulamos el estimulo necesario y estimamos que “a lo menos” seria necesaria una TPM de
3% a la que se deberia llegar en no mas alla de seis meses. Puede ser necesario mas, pero aquello se
determinara principalmente por la respuesta que vaya teniendo la inflacién, las expectativas inflacionarias
en el horizonte de politica y el tipo de cambio. Este ultimo en torno a $700 seria una bendicién para el logro
inflacionario y la recuperacion econémica, pero puede que no sea alcanzable sin un rol activo de la politica
monetaria.

22 www.bbvaresearch.com


http://www.tcpdf.org

