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Cuando las evidencias a nivel mundial y en el país son a una reducción generalizada de la espiral inflacionaria vivida hasta hace unos meses atrás, el Banco Central de Chile se mantuvo a la expectativa, no procediendo a reducir sus tasas de interés.  Nuevamente se marcha detrás de los acontecimientos.  La reducción de las tasas de inflación, muy notorias en los últimos dos meses, no proviene de políticas aplicadas con ese propósito, sino de fenómenos en lo fundamental producidos fuera del territorio nacional.  El privilegiar unilateralmente objetivos antiinflacionarios conduce a no actuar con decisión frente al gran problema de esta hora, la desaceleración de la economía.
Banco Central sigue amarrado a esquema antiinflacionario 

El banco central finalizó el año manteniendo inmodificada su tasa de interés en 8,25% nominal anual, cuando la generalidad de los bancos centrales de otros lugares de la tierra procedían a disminuirla, colocando en primer plano el actuar frente a la abrupta caída de la demanda a nivel mundial, lo cual repercute en cada uno de los países.  Ello se hizo aún más patente, cuando la Reserva Federal estadounidense llevó pocos días después su tasa de interés de política prácticamente a 0%, dando una respuesta sin precedentes a lo que caracterizó como un excepcional grado de “deterioro de las condiciones del mercado” (17/12/08).

El instituto emisor chileno al conducirse en esta forma actúa una vez más tardíamente.  Como constató su ex gerente de Análisis Macroeconómico, Igal Magendzo, el Banco Central “se está quedando atrás.  Si uno ve los fundamentales –añadió- que son las perspectivas de actividad, de empleo, los salarios reales, los precios externos, todo está apuntando a una reducción de la inflación (…) y a eso debiera reaccionar el Banco Central y no a los registros de inflación de los últimos meses” (15/12/08).  La reducción marcada de las tasas de inflación constituye un fenómeno generalizado a nivel mundial.  En EE.UU., el IPC de noviembre cayó un 1,7% con relación al mes anterior, su mayor disminución desde el año 1947 cuando comenzó a llevarse con ajustes estacionales, en un alto porcentaje debido al abaratamiento de la energía (-17%) y, en particular, de las gasolinas (-29,5%).  La inflación en doce meses bajó a 1,1%.
El consejo encabezado por José De Gregorio fundamentó su determinación en el curso devaluatorio de la moneda nacional y en los altos niveles observados en la inflación subyacente, o sea en el índice de precios que elimina los bienes de mayor variación, aunque es sabido que debe también comenzar a disminuir, manteniéndose aferrado en colocar como objetivo central sus unilaterales propósitos antiinflacionarios.  La resolución fue adoptada a pesar que en el comunicado que dio a conocer la determinación constató que “en el plano interno, (…) la actividad se mantiene en una trayectoria de desaceleración”, que “en noviembre, debido al menor precio de los combustibles, la inflación mensual fue negativa (…) y las expectativas de inflación a mediano plazo se han reducido”.  Aunque los antecedentes son concluyentes sobre cuál pasó a ser el problema principal y la  inevitable desaceleración en el curso alcista de los precios, reiteró que “ en el escenario más probable se iniciará un proceso de relajamiento monetario, cuyo ritmo dependerá de las perspectivas de la inflación”, cuando ya resultaba evidente la necesidad de reducir las tasas.
El gerente de la División de Estudios del Banco Central, Pablo García, en sus formulaciones mantiene esta misma contradicción.  Por un lado constata que “el escenario de noviembre considera que durante el 2009 la inflación comenzará a converger a la meta antes de lo previsto”.  Paralelamente, advierte que “la inflación anual sigue en niveles elevados, y los riesgos del entorno son significativos” (14/12/08).  De esta doble mirada surge la actitud de no innovar, manteniendo la tasa de interés, y no enfrentar el gran problema de la economía mundial y chilena, su desaceleración.
Esta conducta conservadora es muy diferente a la que está siguiendo la Reserva Federal norteamericana, para intentar detener la fuerte caída en los niveles de actividad.  Su presidente Ben Bernanke, ha dado como ejemplo a seguir a Franklin Délano Roosevelt.  “Primero –manifestó en uno de sus escritos- las acciones específicas de Roosevelt son menos importantes que su voluntad de ser agresivo y experimentar, es decir, de hacer cualquier cosa para volver a poner al país en movimiento” (15/12/08).  Es lo que esta haciendo al desarrollar el esquema de “relajamiento cuantitativo”, utilizado en Japón para intentar salir de la situación de estancamiento con deflación.

La evolución de la inflación al finalizar el año es muy diferente a la existente meses atrás.  Desde agosto de 2007, el IPC y la casi totalidad de las diferentes mediciones de variación de los precios, se colocaron por encima del techo definido por el Banco Central como su objetivo, al superar el 4% en doce meses, con la excepción del indicador de los bienes y servicios transables,  o sea de aquellos factibles de comercializarse internacionalmente, debido a la revaluación que en esos momentos vivía el peso, abaratando los productos importados en moneda nacional.   El proceso inflacionario se intensificó sostenidamente hasta octubre de 2008, cuando su indicador general estuvo a punto de alcanzar una cifra de dos dígitos, al llegar en doce meses a 9,9%.  En noviembre, básicamente por la caída de los precios en los mercados internacionales, y particularmente del petróleo y sus derivados, descendió en un punto porcentual, a 8,9%.  Las reducciones en los precios de las gasolinas, el diésel, el gas licuado y el de cañería anticipa que el IPC en diciembre volverá a descender significativamente.
Promedios anuales de IPC 2003-2008

(Fuente:  Banco Central.  En porcentajes de variación con relación al año anterior)
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El fuerte incremento en los precios  se produjo por factores externos, ante todo debido al boom alcista de los commodities en los mercados internacionales.  Pero su evolución fue más aguda que en la generalidad de los países y su descenso se produjo más lentamente, lo cual revela la existencia de factores internos, sin que existiese de parte de las autoridades económicas acciones importantes orientadas a controlar su evolución, incluso a impedir acciones claramente especulativas, ni siquiera en precios determinantes en el nivel de vida de la población, entre ellos los alimentos esenciales.

En un seminario efectuado a comienzos de noviembre, organizado por la Universidad Católica y el diario El Mercurio, José De Gregorio constató  los serios errores contenidos en el Informe de Política Monetaria entregado sólo un mes y medio antes para evaluar la situación y, en consecuencia, determinar las políticas a aplicar.  “Planteamos –manifestó- que en nuestro escenario base era necesario un crecimiento por debajo de nuestro potencial para contener las presiones inflacionarias y asegurar la convergencia de la inflación a su meta de 3% en un horizonte de dos años”.
  Por tanto, debía frenarse la demanda interna cuando ésta ya experimentaba una evolución a la baja. 
En otras palabras, existiría la necesidad de aumentar la tasa de interés de política monetaria (TPM), cobrada a los bancos comerciales, continuando con la conducta seguida  en agosto y septiembre cuando se incrementó en dos oportunidades en medio punto porcentual en cada oportunidad, llevándola a 8,25% nominal anual.  La TPM se aumentó desde julio de 2007, o sea poco antes que se colocase el IPC por encima de su techo de objetivo de inflación, con un paréntesis de cuatro meses entre febrero y mayo de 2008.  Sus aumentos nominales coincidieron con la intensificación del proceso de alza en los precios.  De manera que desde octubre de 2007, persistentemente, se mantuvo la tasa de interés en términos reales negativa.

Movimiento del IPC, tasas de interés nominales y reales

(Fuente:  Banco Central e INE.  Tasas de interés en doce meses. Promedios del mes indicado)
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La decisión del Banco Central de mantener la tasa de interés se apoyó en una apreciación profundamente equivocada de la evolución de los precios en los mercados internacionales.  “Considerábamos además –dijo De Gregorio-  que la economía mundial no contribuiría a la reducción de la inflación.  Hoy día –reconoció- la situación ha cambiado y sus implicancias inflacionarias las estamos evaluando con cuidado.  En primer lugar, el escenario internacional puede provocar una caída en la demanda que contribuya a la contracción de la inflación”.  Ello lo dijo cuando prácticamente todas las economías industrializadas –que explican la mayor parte de la demanda mundial- se encontraban en recesión y la desaceleración en las emergentes y en desarrollo era muy clara.  Por tanto, este proceso contractivo se había convertido en el problema más agudo llevando a los más variados gobiernos a adoptara medidas de diferente tipo para enfrentarlo y la gran duda a nivel global residía en si serían suficientes o no para frenar la caída.

“Por otra parte –agregó De Gregorio-, se ha observado una severa caída de los precios de las materias primas, en particular del petróleo. No obstante –puntualizó para insistir en sus preocupaciones antiinflacionarias-, dichos eventos no se han transmitido por completo a la economía nacional por cuanto nuestra moneda se ha depreciado en magnitudes significativas.  (…) es preciso –concluyó- tener más evidencia respecto de la persistencia de los sucesos más recientes en el mundo para graduar el impulso monetario.  En la coyuntura actual –recalcó De Gregorio en su exposición- aún presentamos un serio desafío inflacionario”.  Por ello, la TPM en noviembre no se modificó, aunque la orientación clara a nivel mundial era a reducirla.  El Banco Central de Chile se encuentra ubicado entre los de actitud más conservadora para definir sus políticas.  “La excesiva lentitud para tomar decisiones y la prudencia llevada al límite de lo absurdo –comentó Estrategia-, hacen que Chile permanezca a la zaga del mundo en cuanto a una estrategia concreta para enfrentar la crisis internacional.   Amigos del piloto automático –añadió, refiriéndose a Velasco y De Gregorio-, observan sin inmutarse como la desaceleración de la actividad se profundiza”.  

La tasa de inflación de noviembre fue negativa, retrocediendo en doce meses en un punto porcentual, aunque el IPC del primer quintil se mantuvo en dos dígitos (10%), golpeando siempre con fuerza a las capas de la población de menores ingresos.  “El Banco Central debe anticiparse –dice con fundamento Ricardo Ffrench Davis-, no llegar tarde.  En el mundo, en EE.UU. y en Chile –añadió- es claro que las presiones inflacionarias están cediendo, lo que debe ser recogido por la política monetaria y la fiscal.  Para que no tengamos que corregir después los problemas anticipémonos, para suavizar los problemas (…)” (09/12/08).  Esta es la conducta que no se ha seguido.  “Es de sentido común –manifestó el presidente norteamericano Franklin Délano Roosevelt- adoptar un método y probar. Si falla, admítelo honestamente y prueba otro.  Pero, sobre todo, intenta algo” (17/12/08).
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� José De Gregorio.  “Estabilidad de Precios y Estabilidad Financiera: Algunas reflexiones en la actual crisis Financiera Global”.  Banco Central, Boletín mensual, noviembre 2008.
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