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lerecimiento del pais fue
E deun2,6%en2024yla
inflacion bordeard entre
el 4,5 y el 5,0% durante los pri-
meros meses de este afio, para
decrecer la segunda parte de
2025. Talesindicadores consti-
tuyen algunos de los antece-
dentes dados a conocer por la
presidenta del Banco Central
de Chile, Rosanna Costa, quien
expuso el primer Informe de
Politica Monetaria (IPoM) de
2025 en unaceremonia que tu-
vo lugar en la Universidad San
Sebastidn, sede Dela Patagonia
(Puerto Montt).

Para este afio, ademas, la
presidenta del Banco Central
destacé que la economfa crece-
ri entre 1,75 y 2,75%, rangoalgo
superior al que se estimé en di-
ciembre pasado (IPoM ante-
rior), con una economia que
durante los proximos dos anos
se mantendra creciendo en tor-
no a sus tasas de tendencia,
queson delorden de 2% anual.

- éCudles son los alcances de este
informe?

- En diciembre habiamaos pro-
yectado un crecimiento para
2024 de 2,3%, pero finalmente
fue de 2,6%. Lo que observa-
mos fue un impulso adicional
del sector exportador, que se
perfila con mayor intensidad
en algunas lineas industriales
asociadas a la pesca, a la pro-
duccion de cerezas, que influ-
y6 de manera positiva sobre el
comercio mayorista. También
destaca el positivo impacto del
turismo receptivo -area que fa-
vorece a esta region-, que fue
superior a afios anteriores. To-
do ello contribuye a un mejor
resultado que el que proyecta-
mos hace unos meses.

- Hayun mayor crecimiento, pero
lainflacién semantienealta...

- Esto se esta dando en un con-
texto en que lainflacion tampo-
co nos entrega diferenciasrele-
vantes en cuanto a lo que ve-
niamos proyectando, respecto
a que sigue en niveles elevados
y asi permanecera durante to-
do este primer semestre, con
niveles de entre 4,5y 5% y con
algunos riesgos del alza. En ese
entorno, el Consejo del Banco
Central ha sefialado que mane-
jara la politica monetaria con
cautela, de modo que las deci-
siones que vienen en adelante
iran siguiendo atentamente la
evolucidn del escenario ma-
croeconomico y sus implican-
cias para la inflacién.

- :Quéfactores explican estenivel
delainflacion?
- Detris de los registros actua-

e ENTREVISTA. ROSANNA COSTA, presidenta del Banco Central de Chile:

“La inflacion estara descendiendo
durante la segunda parte de este ano”

“El crecimiento de
esta region prome-
dio 1,5 % en los tres
primeros trimestres
del afo pasado. Sec-
torialmente, la in-
dustria es el area
mas relevante a nivel
de contribuciénala
economia”

les de inflacion, tenemos pre-
siones de costos relevantes y
que se dieron de manera si-
multanea. Uno importante ha
sido el aumento de las tarifas
eléctricas que se verifico a par-
tir de mitad del ano pasado. Si
bien era necesario desconge-
larlas, elloha tenido incidencia
significativaenla inflacion. Las
cifras indican que 1,25 puntos
porcentuales de la actual infla-
cion (4,7%) se explica por este
elemento. También han existi-
dootras presiones de costo por
el aumento del tipo de cambio
que se vio durante el afo pasa-
do, que se han ido morigeran-
do recientemente. Otros facto-
res han sido el aumento de las
presiones de costos laborales.
Todo ello en un contexto en
quelosmargenes de las empre-
sas se fueron estrechando du-
rante el afio pasado.

- ¢Cudl es la proyeccion para los
proximos meses?

- Las presiones se iran remi-
tiendo en los préximos meses,
lo que, junto la conjuncion de
algunos factores, nos permiten
proyectar quelainflacion esta-
ra descendiendo durante lase-
gunda parte de esteano yllega-
rdal 3,8 %a fines de 2025 y al
3% ainicios de 2026.

-¢Aquésedeberiaestedescenso?
- Uno importante es que saldra
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ROSANNA COSTA PROYECTO UNA INFLACION DE UN 3,8% PARA ESTE ANO.

de la base de comparacion el
alza que mencioné de las tari-
fas eléctricas, estoimplicasolo
por su efecto directo los 1,25
puntos porcentuales que sefia-
1é. Se suma quealgunas presio-
nes de costos estan cediendo,
por ejemplo, los precios de los
combustibles han bajado en el
exterior y eso se transmitira a
Chile. También algunos costos
seestan absorbiendo en la eco-
nomia, lo que contribuira a
que las fuerzas sobre la infla-
cion disminuyan.

- ;Como evaliia el crecimiento de

IaRegidn de LosLagos?

- El crecimiento de esta region
promedic 1,5 % en los tres pri-
meros trimestres del afio pasa-
do. Sectorialmente, la indus-
tria es el drea mas relevante a
nivel de contribucién alaeco-

nomia, con un crecimiento
que se ha mantenido positivo
enlos altimos dos anos. Resal-
ta que la agrupacion del resto
de bienes (considera activida-
des de pesca, gestion de dese-
chos, agropecuario-silvicola y
construccion) hamantenido el
mayor dinamismo dentro de
los sectores econémicos de la
region. Por su lado, el comer-
cio se haido recuperando, con
tasas de variacion anual que
han sido menos negativas a lo
largode los tltimos trimestres.

REFORMAS Y CONFLICTOS
INTERNACIONALES

-Leyes como la de las 40 horas se-
manales, aumento del sueldo mi-
nimo ($500 mil) y ahora larefor-
made pensiones, ;han tenido im-
pactoenlaeconomia?

- Cuando vemos la evolucion
de los salarios reales (el creci-
miento de los sueldos descon-
tada el alza de la inflacion), ve:
mos que estos han aumentado
porsobre sus promedios histo-
ricos. Como mencionaba, esto
es uno de los factores de pre-
siones de costos que han afec-
tado la inflacién. Paraefectos
del mercado laboral (el em-
pleo, por ejemplo), estos cam-
bios se han idodando de forma
conjunta, por lo que el merca-
do laboral tiene que ir absor-
biéndolos paulatinamente, ya
que estd incidiendo en el nivel
de los salarios reales que esta-
mos observando hoy dia. En el

caso de la reforma de pensio-
nes, el primer impacto serd en
septiembre, cuando aumente
por primera vez la cotizacion
enun1%. Sibien el impactose-
rd acotado, habraalgan efecto.
Desde el punto de vista de la
actividad tenemos, por un la-
do, este factor de costo que hay
que pagar; pero, por otro lado,
se produce una transferencia
que llega a los diversos secto-
res. Ambos efectos estan incor-
porados en las proyecciones
que estamos entregando.

- éConflictos internacionales, co-
molaguerra entre Rusiay Ucra-
niatieneimpactoen la economia?
- Unadelas claves de este Infor-
me es la incertidumbre que ve-
mos en elescenario internacio-
nal. En lo mis reciente, hasido
dominada por los temas co-
merciales, pero también hay
elementos relacionados con el
desarrollo de los conflictos mi-
litares, como el que menciona.
Un punto importante en esto
es cuanto gastaran los paises
en defensa y como esoafectara
los niveles de endeudamiento
de las economias desarrolla-
das, queyason altos. Eso esre-
levante para paises como Chi-
le, pues esos niveles de deuda
de paises desarrollados afectan
tasas de interés de largo plazo
en el mundo, loque se traslada
anuestro pais y, a su vez, im-
pactaen los costos de invertiry
en las tasas hipotecarias. (3




