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A.DE LA JARA LEIVA

asi con lamisma intensidad de

una agenda marcada esta se-

mana por la Reunidn de Poli-

tica Monetaria, la presenta-
cién de nuevas proyecciones econémi-
cas, citas con autoridades, la baja de ta-
sas de la Fed y un délar que por
momentos atravesd los $1.000, la presi-
denta del Banco Central, Rosanna Cos-
ta, admite que la inflacién enfrenta des-
de mediados de afo una ola de sfocks
que desmoroné parte de lo ganado enel
control de precios. Y su institucidn, ase-
gura, estd decidida a revertirla.

Desde su despacho en calle Agusti-
nas, con una lata de bebida light, su
computador portdtil, un bloc de notas y
un lipiz, la primera mujer en gobernar
el Banco Central de Chile aborda con
“El Mercurio” el voldtil aiio de la infla-
cidn, el estancamiente del empleo y el
bajo crecimiento econémico contem-
plado en el Informe de Politica Moneta-
ria (TPoM). Lo present6 el miércoles en
la comision de Hacienda del Senado, un
dia después de bajar la tasa de interds
referencial a 5% y esbozar que los futu-
ros recortes serfan mds distanciados,

—Si tuviéramos que escoger un térmi-
no que resuma tanto el comunicado de
lareunién de tasas como el Informe de
Politica Monetaria, ;cusl seria ese con-
cepto? ;Cautela, por ejemplo?

“Fste es un informe que subraya una
inflacién desafiante, que se da en un
contexto de incertidumbre con sesgo de
inflacin al alza, y en un contexto global
que lo alimenta. Por lo tanto, es un in-
forme que llama a la cautela (..) y donde
las decisiones del Banco Central apun-
tan a una frayectoria decreciente de la
tasa de interés, pero Ja oportunidad en
que se den las bajas las vamos a definir
en cada momento con la nueva infor-
macién que vayamos acumulando”.

—Usted destaca que el panorama infla-
cionario se ha tornado desafiante. ;Qué
sorprendid al Banco Central para corre-
gir al alza su proyeccién de inflacién de
este afio (a 4,8%)?

“Después de haber logrado rebalan-
cear la economia, llevando la inflacién
desde 14% a un valor cercano a la meta
de 3% a principios de afio, hemos expe-
rimentado shocks de costos simultdneos
importantes. Ademds, lo estamos vi-
viendo en un momento de mucha incer-
tidumbre global. En el primer semestre
del préximo afio y de manera transito-
ria, la inflacién va a llegar a un nivel de
5%, que me parece incomodo v costoso
para las familias. Estamos y vamos a
trabajar para llevarla a la meta. Como
hemos hecho siempre, estamos decidi-
dos a bajar esa inflacién”.

—;Pero qué sorprendié mis al Banco
Central como factores determinantes
de esta mayor inflacion?

“Los elementos distintivos de este in-
forme son la incertidumbre que vemos
afueray, en parte, estd alimentada por la
economia de Estados Unidos. Una apre-
ciacion global del ddlar, que introduce
un nuevo elemento de costos, También
hay costos laborales por un aumento ma-
yer al estimado de las remuneraciones,
especialmente julio, agosto, septiembre,
que se suma al incremento de las tarifas
eléctricas. Entonces, tenemos shocks que
SO POr UNA VeZ, que no son persistentes
per se, pero que son simultaneos y de una
magnitud relevante (.)".

Escenario externo y délar

—¢Qué shocks desde el imbito interna-
cional estin mirando con mayor aten-
cién?

“Hemos visto volatilidad de los mer-
cados internacionales. Desde hace un
tiempo que nosotros estamos remar-
cando que en el sector externo existen
fuentes de incertidumbre”.

—;Cuidles serian esas incerti

ROSANNA COSTA, PRESIDENTA DEL BANCO CENTRAL:

“La inflacion va a llegar a un nivel
de 5%, que me parece incomodo

y costoso para las familias...
Estamos decididos a bajarla”

Sobre el desempefio de la actividad, la timonel del ente rector remarca que el

crecimiento tendencial de la economia es 2%, “la pregunta es si el 2% es un

crecimiento suficiente para atender todas las expectativas y necesidades que tenemos.

Y parece que no, mi impresion es que no”.

“Dejemos que trabajen en una reforma
(previsional) que sea institucionalmente fuerte”

—¢Faltan medldas en Chile que permltan contar con un
més pr

mercado de cap
y préstamos a largo plam"

"Sin duda que ¢l ahorro es esencial, la institucionalidad del mercado

. Hay algunas iniciativas que se
han estado trabajando desde el Gobierno. Nosotros tenemos también
nuestra propia agenda. Estamos trabajando desde hace mucho tiem-

de capitales es bien importante (..

el ahorro

—Dicen que estan cerca de un acuerdo...
"No le corresponde al bance inmiscuirse en ese acuerdo. Tiene

varias dimensiones, tienen que solucionar varios temas, varios

o, por gjemplo, en la internacionalizacion del peso y en fortalecer

“Hemos estado remarcando como el
nivel de endeudamiento publico de va-
rios pafses, incluidas economias desa-
rrolladas, genera incertidumbre en los
mercados. A esto se suma el déficit fis-
cal en muchos de estos pafses todavia
muy alto, con niveles de correccién po-
coclaros. Hay incertidumbre respecto a
cudl va a ser la velocidad y el punto de
llegada de la politieca monetaria de la
Fed. Vemos un escenario geopolitico
global que se ha ido complejizando. Ya
no solamente vemos guerras, sino que
una serie de elementos que configuran
tensionesen paises y democracias avan-
zadas que no veiamos hace mucho
tiempo (...). Estd la eleccion en Estados
Unidos y tenemos la incertidumbre de
qué camino van a tomar las politicas co-
merciales, econdmicas, en ese pais”.

Profundiza que cuando asumié la
presidencia del Bance Central, coinci-

—cLa reforma de pensiones que se discute en el Congreso
también potenciaria el ahorro y el mercado de capitales
que atin no se recupera de los retiros previsionales?

"Hay distintes mecanismos para aumentar el ahorre (...).
ma de pensiones y otro tipo de reformas que se estén discutiendo

estan en el Congreso”.

INVERSION: “

que apoyen la liquidez entre otros”.

objetivos, asi que dejemos que trabajen en una reforma que sea
institucionalmente fuerte, que legre los propdsitos en términos de
pension, en términos de ahorro, en las distintas dimensiones y que
se evallien muy bien cada una de las piezas”.

—Si no llegan a un acuerdo, cpodria surgir el fantasma de

un nuevo retiro previsional?

refor-

"Siempre hemos dicho que los retiros tienen un costo muy alto,
muy alto. Parece ser un beneficio inicial, pero vimos el efecto
en lainflacién, la inflacion no es una cosa etérea, simplemente
se lleva una parte de tu poder adquisitivo, tu suelde pierde
valor, por lo tanto, compras menos cosas, es un dolor muy

grande para las familias”.

El escenario

considera condiciones financieras
externas mas apretadas”

de imi delai ion de

—<Por qué ajustaron a la baja la
2025 (de 5,0% a 3,0%)?

"Si bien |a inversién hasta ahora ha estado en linea con nuestras proyecciones, el escena-

ble que contribuye al ajuste de la econo-
mfa. Precisamente cuando hay shocks, el
tipo de cambio contribuye a hacer el
ajuste y suavizar el impacto en la parte
real de la economia, De manera que pa-
ra nosotros el nivel del tipo de cambio
es parte de este marco que se va ajustan-
doa lo que la economia requiere, dados
los shocks que estd recibiendo”.

—Eso significa que lo miran 0 no lo
miran?
“Por cierto que lo vemos. Es una va-

CRISTIAN CARVALLO

cionando y el tipo de cambio estd ha-
ciendo lo que normalmente hace cuan-
do suceden cosas en la economia”.

Estancamiento y costos
laborales

—En el IPoM se sefiala que uno de los
elementos que inciden en la correccién
al alza de 1a proyeccién de la inflacién
es el aumento de las remuneraciones.
;Fsto fue sorpresivo?
“Algo del mercado laboral habfamos
perﬁhdn en el informe de septiembre y
dijimos que fhamos a profundizar el
an;lms Los mayores salarios los vemos
como un elemento nuevo. Son factores
de costos adicionales que se traspasan
enalgiin minuto a precios. Y ese traspa-
soque nosotros lo estdbamos estimando
bajo el promedio, ahora lo estamas vi-
sualizando como un traspaso de una
magnitud promedio histdrica, justa-
mente porque son simultineos y por-
que tienen un efecto en los mdrgenes de
la empresa”.

—Laley delas 40 horas también influ-
y6 en los costos laborales?

“No hemos estimado el impacto de
esa reforma. S{miramos la evolucidon de
las remuneraciones en general, donde
hay un efecto del salario minimo”.

—/Estamos frente a una dicotomia la-
boral, dado que vemos alzas en los cos-
tos laborales, pero, a su vez, hay un es-
tancamiento en el empleo, como lo
menciona en el [PoM?

“En el mercado laboral estdn pasando
varias cosas, Primero, las remuneracio-
nes reales se recuperaron del impacto
de la inflacién. Segundo, vemos parti-
cularmente un aumento (salarios) ma-
yor al esperado. Vemos también, por ¢l
lado del empleo, que a nivel agregado
ya llevamos varios meses en que mues-
tra mds debilidad”.

Basado en datos administrativos y
después de una cafda importante, la
presidenta del organismo rector desta-
ca que el empleo asalariado formal em-
pieza a estabilizarse después de trimes-
tres de caida. “Vemos un conjunto de
senales que nos indican aquf hay ele-
mentos ciclicos y puede haber elemen-
tos mas estructurales, la productividad
del empleo no estd creciendo”.

—¢Qué se puede concluir?

“Todos los elementos mencionados
nos llevan a que la masa salarial, salario
por empleo, que es el ingreso de los tra-
bajadores, siga creciendo, pero a tasas
meEnores y con una composicion distin-
ta, con mds salario; que los salarios siem-
pre tienen algiin efecto sobre la presicn
inflacionaria y menos fortaleza por el la-
do del empleo. Eso es lo que vemos”

¢Banco Central agorero?

—El Presidente Gabriel Boric ha cri-
ticado este afio a los “agoreros” que han
estimado un bajo crecimiento. En el
IPoM se ajustd a la parte baja del rango
el crecimiento calculado de este afo
(2,3%) y ven en promedio una menor ex-
pansién para 2025 y 2026. ;Se sienten
agoreros?

“El Banco Central trabaja en realizar
las mejores estimaciones, basadoenun
andlisis completo de lo que estd pasan-
doen laeconomia. Va incorporando las
noticias y los desarrollos econdmicos,
porque éllo es esencial para la toma de
decisiones y para el control de la infla-
cién. Si nosotros tomamos desde mar-
70 en adelante, los distintos rangos de
crecimiento, mds menos, han ido acor-
des a lo previsto; estamos en la parte
baja del corredor. En marzo tenfamos
un rango entre 2% y 3%; en junio, entre
2,25% y 3%; en septiembre, entre
2,25% ¥ 2,75%, y ahora tenemos 2,3%
en un afo en que ha pasado una gran
cantidad de cosas”.

—Pero mds alld de esta cifra, usted se-

di6 con la guerra en Ucrania y las es rio considera que tenemos externas més ap riable que esta reaccionando a shocks, fialé en el discurso a los senadores (esta
maciones de que se extenderia por un por lo tanto, estamos mirando los im-  semana) que este crecimiento no es su-
par de meses y “lleva casi tres afios. Em-  —¢Eso qué significa? pactos del mismo y, asu vez, losefectos  ficiente para satisfacer las necesidades

pieza la guerra en Isragl, Siria. Comien-
zan a haber problemas en Corea, en
Francia (...). Entonces, esta tensién geo-
politica que venimos describiendo en
muchos informes ha ido creciendo. O
sea, ese escenario de riesgo se haidoin-
crementando”.

—En ese contexto se da entonces la ma-
yor apreciacin del ddlar a nivel glo-

“Se han ido sumando elementos en
el camino y ese escenario lleva a una
apreciacién del délar entre un infor-
me y otro. Esto es un cambio destaca-
do. 5i, vemos una apreciacién del do-
lar (global) muy fuerte, con elementos
que te indican que puede quedarse

"Dentro de la inversidn hay un componente maquinaria y equipo, que dentro de la trayec-
toria débil que trafa era el mas dinamico, pero que se ve inmediatamente afectado por el

tipo de cambio. Y esta construccion, donde las tasas largas también tienen un impacto, y
las tasas largas afuera siguen teniendo una trayectoria alta. La inversién minera va a

sequir mas dindmica que otros sectores”.

—Esta semana, la Fed recortd las tasas de interés, al igual que el Banco Cen-

tral, éEra lo que esperaban?

"Nosotros teniamos considerada la rebaja y otras tres rebajas para el 2025. Eso es lo que

tenemos en nuestro informe”,

por un tiempo antes de que empiece a
descender”.

—(Al Banco Central le incomoda un
délar pisando los $1.000 para efectos de
1a dindmica de su politica monetaria?

;Les hace ruido?

“Trabajamos con el tipe de cambio
real. Nosotros tenemos un marcode po-
litica monetaria en el cual el tipo de
cambio es flexible y, por lo tante, para
nosotros el tipo de cambio es una varia-

que ese movimiento del tipo de cambio
tienen en la macroeconomfa. Analiza-
mos los fundamentos que hay detrds, y
el efecto que todo ello tiene en las pro-
yecciones macroecondmicas y en la in-
flacién. El tipo de cambio, una aprecia-
cién o una depreciacisn, tiene impacto
en la econemia, ciertamente”.

Se ha ido normalizado esto de estar
sobre los $900 y cerca de los $L000?
“El Banco Central ha tenido siempre
el mismo mensaje: nosotros tenemos un
tipo de cambio flexible. ¢Eso significa
que nunca hacemos nada con el tipo de
cambio? No, nosotros, cuando los mer-
cados tienen un problema de funciona-
miento, ahi si, pero el mercado estd fun-

del pafs...

"M4s alld del resultado puntual de
ahora, que sin duda importa, lo que hay
detrds es un crecimiento de tendencia
de largo plazo o, dicho de atra manera,
una capacidad de crecer de la economia
delargo plazo en torno al 2%, ¥ tenemos
que trabajar en eso. El crecimiento ten-
dencial de la economfa es 2%, la pre-
gunta essi el 2% es un crecimiento sufi-
ciente para atender todas las expectati-
vas y necesidades que tenemos. Y pare-
ceque no, mi impresion es queno, y por
lo tante, por eso que el foco estd en tra-
bajar en el crecimiento y las capacida-
des de crecimiento de largo plazo™.

—¢Por qué mantienen una estimacién




EN EL MERCADO LABORAL, LA PRESIDENTA DEL BC APUNTO A VARIOS FENOME -

NOS. PRIMERO, LAS REMUNERACIONES

REALES SE RECUPERARON DEL IMPACTO

DE LA INFLACION. SEGUNDO, UN AUMENTO (SALARI0S) MAYOR AL ESPERADO.
TAMBIEN, POR EL LADO DEL EMPLEO, QUE A NIVEL AGREGADO YA VAN VARIOS

MESES EN QUE MUESTRA MAS DEBILID.

VIENE DEB 6

de crecimiento para 2025 de 1,5%-2,5%,
si estin viendo una menor inversién
(en comparacién a un cdlculo previo) y
un bajo dinamismo del consumo?

“Basicamente (por el impulso) de la
demandaexterna y (vemos) algo mds de
gasto puiblico, pero exportacidn es de-
manda externa (...). Lo que incorpora-
mos de gasto publico es exactamente lo
mismo que estd en la Ley de Presupues-
tos y las proyecciones oficiales”.

—¢En el Banco Central confian en que
el Gobierno va a cumplir con la meta?

“El Gobierno estd trabajando y ha
hecho esfuerzos, y vemos que los si-
gue haciendo. Vemos que estdn tra-
bajando en consolidar la meta de ba-
lance estructural y en una deuda bajo
el nivel prudente que definieron. El
Consejo Fiscal Auténomo ha mani-
festado que serd desafiante. Nos pa-
rece que todos deberfamos contribuir
a un ambiente para que se logre la
consolidacién”.

AD.

Pausa en ciclo de bajas

—Pausar la rebaja de tasas es el esce-
nario mds factible?

“Siempre hablamos de que vamos a
trabajar con flexibilidad para llegar a la
convergencia inflacionaria (...). El Con-
sejo (del Banco Central) lo que estd ha-
ciendo es subrayar el balance de riesgo
respecto a la inflacidn de corto plazo
que nos llama a la cautela, y que vamos
a bajar la tasa de interés, pero vamos a
ver la oportunidad en que eso se va a
hacer en cada reunién. No debe extra-
fiar que veamos pausas”.

—En el mercado se apuesta a que un
eventual recorte se podria retomar en el
segundo trimestre del préximo afo.
(Qué tan probable es eso?

“Nosotros vamos a ir acumulando in-
formacidn, y evaluando lo que esa infor-
maci6n significa en el escenario central.
Iremos observando cdmo evolucionan
los escenarios, los riesgos de que estamos
hablando, e iremos tomando las decisio-

Banco Central apuntan a
una trayectoria decreciente
de la tasa de interés, pero la
oportunidad en que se den las
bajas la vamos a definir en
cada momento con la nueva
informacion que vayamos
acumulando”.

“ Tenemos un tipo de
cambio flexible. ;Eso
significa que nunca hacemos
nada con el tipo de cambio?
No. Nosotros, cuando los
mercacdos tienen un problema
de funcionamiento, ahi si, pero
el mercado estd funcionando y
el tipo de cambio estd
haciendo lo que normalmente
hace cuaneo suceden cosas en
la economia”.

nes de cudndo sea la oportunidad de ba-
jar la tasa. El mensaje es este: la oportuni-
dad la vamos air viendo, y vaa depender
de todas esas consideraciones”,

—35i bien la inflacién proyectada para
el cierre del presente afio es 4,8%, para
2025 apuntan a un 3,6%. ;No hay un ex-
ceso de optimismo en transitar de un
4,8% a un 3,6%?

“Lo que tenemos es que en la primera
parte del 2025 esta conjuncién de facto-
res de costos simultaneos nos lleva a la
parte mds alta en nuestra proyeccidn de
inflacién de este nuevo ciclo. Alli el efec-
to del traspaso de costo es el mds alto.
Hacia adelante el efecto de costo deja de
ser un factor que domina las presiones
sobre la inflacién, empieza a ceder, y por
lo tanto, comienza a dejar de tener im-
pacto en la inflacién. Ademds, hay que
tener presente el impacto de las alzas en
las tarifas eléctricas, que alcanza el 1,5
puntos porcentuales en la inflacion
anual a junio de 2025 y que ird saliendo
de la base de comparacion en la medida
en que avance el afio”.
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