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La pl‘esidenta del Banco es lasenal. Otra cosa es el escenario de riesgo.
Central profundiza en los Por ahora, entonces, ;no creen que pueda

mensajes del primer Ipom del
aio, marcado por los elevados
riesgos asociados a la guerra
arancelaria desatada en el
exterior. En ese sentido, si
bien enfatiza en la necesidad
de terminar de controlar la
inflacion en Chile, que sigue
alta, dice que en caso de un
deterioro mads severo del
escenario comercial y
geopolitico, se pueden
requerir tasas de interés “mas
bajas”.

diferenciade losafos re-
cientes, en que mayorita-
riamente cada Informe
de Politica Monetaria
(Ipom) del Banco Cen-
tral (BC) hacia referen-
cia a los riesgos internos
como los mds relevantes
para la economia chilena, en el primero de
2025, publicado el dia lunes por el instituto
emisor, ese sitiallo ocupé esta vez, sin contra-
pesos, el incierto escenario internacional que
se ha generado con el regreso de Donald Trump
ala CasaBlanca, en Estados Unidos. Pese aque
el instituto emisor modificé solo levemente sus
proyecciones para este aio, subiendo tanto la
de crecimientodel PIB-a entre 1,75%y 2,75%-
como la de inflacion a diciembre -a 3,8%-, el
mensaje es el de un contexto de fondo de alta
incertidumbre, el que refrenda en esta entre-
vista su presidenta, Rosanna Costa. La timo-
nel del BC transmite a lo largo de toda la con-
versacion la preocupaciony cautela porel he-
chodequelainflacion sigue elevada en el pafs,
lo que de momento pareciera que mantendra
en statu quo la politica monetaria, con la tasa
en 5%. Sin embargo, evidencia que eso puede
cambiar si hay un deterioro mucho mayor ani-
vel comercial y geopolitico en el exterior.

¢El principal mensaje de este Ipom es que el
escenario macroeconémico de Chile no ha
variado mucho respecto a diciembre, pero
que los niveles de incertidumbre y riesgo son
mucho mis altos por el escenario externo?

-Elmensajeque entrega el BC es, precisamen-
te, que cuando uno analiza la actividad, esta
algo mayor que lo que vimos en el informe de
diciembre, pero alineada a lo que ahi estaba.
Cuando uno mira lainflacién, también estd ali-
neadaa las perspectivas que ahi estaban. Lo que
si constituye un escenario distinto, es que hay
una situacioninternacional en la cual laincer-
tidumbre es claramente mayor.

Pero de momento ven acotados los efectos de
la guerra comercial en Chile. ;jPor qué?

-Lo que tenemos en el escenario centrales lo
vigente en el momento en que cierra el lpom,
tantodesde EE.UU. como de larespuesta de los
paises afectados. En términos de aranceles, el
impacto hacia Chile es mds bien indirecto, a
través de las exportaciones que hacemos a
aquellos paisesafectadosen una primera vuel-
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“El sesgo de la politica
monetaria es que el
BC esta cauteloso
mirando una
inflacion que tiene

en el corto plazo
riesgos al alza”

Una entrevista de OLGA BUSTAMANTE Y
CARLOS ALONSO Foto ANDRES PEREZ

tay que usan nuestras exportaciones comoin-
sumo para productos que ellos a suvez expor-
tan a EE.UU. y que quedan con tarifas.

No estamos diciendo que no haya ningtin
efecto. De hecho, el crecimiento de nuestros
principales socios comerciales es mds bajo
queel que teniamos en el informe anterior. Pero
también estamos viendo que los mercados fi-
nancieros tienen una reaccion distinta, conuna

depreciaciéndel délar, con una caida delas ta-
sas de interés de largo plazo y de la Bolsa esta-
dounidenses. Pareciera que los agentes buscan
activos riesgosos en otros pafses distintos a
EE.UU. Eso configura por ahora un escenario
con condiciones financieras algo mejores. En-
tonces, estamos diciendo que los efectos en
nuestra economia y en otros paises son mds
acotados y que sonmds grandes en EE.UU. Esa

haber una crisis global, una recesion mundial
por la escalada de aranceles?

-No, pero hay un escenario de riesgo donde
podemos ver efectos mayores en la actividad
de mediano plazo.

De hecho, en el Ipom alertan que de darse
una situacion externa mucho mds severa, la
politica monetaria deberia hacer ajustes
significativos para apoyar la convergencia de
la inflacién a la meta. ;En qué direccion?

-Bueno, si tenemos un escenario de riesgoen
el cual la politica comercial avanza significa-
tivamente y se suma a condiciones geopoliti-
cas mas adversas, loque vamos a ver es un im-
pacto global en la actividad mucho mayor,
que nos va a repercutir. Vamos a tener otras
condiciones financieras, que nos van a reper-
cutir, y por lo tanto en el mediano plazo la ac-
tividad va a caer. En ese contexto, habria que
recalibrar la politicamonetaria para quela in-
flacion llegue al 3%.

(Eso significa que se requeririan tasas de
interés mas bajas?

-Ese escenario de riesgo, en que pasan cosas
mas severas, puede requerir tasas mds bajas.
Y de ocurrir, ; lo estiman mas probable este
aiio o hacia 2026?

-Noes para nada clarala probabilidad de ese
escenario, niel momento en que venga. La for-
ma enquese hanido presentando las decisio-
nes arancelarias, contribuyen poco a darse
una idea de cudl puede ser la tendencia hacia
adelante. Sabemos que hay focosde tensién en
diversas partes, por lo tanto hay que estar
atentos mds bien a como vengan los desarro-
llos y tomar con flexibilidad, en ese caso, la po-
litica que se requiera.

Alrevés, jmayores aranceles no implican mas
presion sobre la inflacion?

-Elefecto purode losaranceles en el corto pla-
zo puede ser un aumento o una presion infla-
cionaria adicional. Pero hasta ahora, los pro-
ductos que estamos viendo, lo que nos afecta
directamente a los términos de intercambio,
es relativamente favorable.
¢No es muy factible entonces un escenario
con menos crecimiento y mas inflacion,
producto de la guerra comercial?

-Enelmediano plazo, el impacto sobre la eco-
nomia real tiende a mitigar las fuerzas inicia-
les de los aranceles en la inflacion. Lo que si,
no sabemos durante cudnto tiempo se van aes-
tar tomando medidassobre los aranceles. For-
ma parte del escenario de incertidumbre.

En cuanto al cobre, se ha abierto una brecha
entre el precio de los futuros en Nueva York,
sobre USS$S5 la libra, y el precio spot en Lon-
dres, en torno a US$4,5. ; Se deberia tender a
cerrar y en qué direccion?

-Una hipatesis plausible es que la diferencia
esté muy relacionada con laexpectativade un
arancel al cobre. Lo que debiera homologarse
es el precio sin arancel, con la Bolsa de Meta-
les de Londres (BML). Nuestra proyeccion es
que el cobre -proyectamos la BML-, converja
al US$4,3. Buena parte de nuestra produccion
de cobre se vende en la BML y solo entre 10%
y15%se vende en EE.UU.

Escenario interno

A nivel local y en materia de inflacién, ;no
quedaron un poco cortos con la proyeccion de
inflacion 2025 a diciembre, ya que si bien la
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subieron a 3,8%, el mercado estd en 4%y con
varias estimaciones sobre eso?

-Nuestra proyeccion de inflacion estd funda-
da entodoelandlisis contenido enelinforme.
Ahora, uno puede comparar la inflacién a di-
ciembre, la inflacién promedio, o puede cen-
trarse en cudl es el momento en que conver-
gemosalameta. La verdad es que, entodos los
casos, la diferencia es leve con la trayectoria que
teniamos en el Ipom de diciembre. No veo
que por alli haya un gran tema.

Y de las tres medidas que menciond, ;cuil es
la mejor para evaluar si hay mas o menos
inflacion en la economia, porque algunos
analistas consideran que es la promedio, y alli
la estimacion del BC baj6?

-Todas son medidas que entregan informa-
cion relevante.

El exvicepresidente del BC Pablo Garcia dijo
esta semana en una entrevista radial que
guiar la politica monetaria sobre la base de la
proyeccion a diciembre era una reliquia de los
90. /Qué responde a eso?

-Ni yo ni el BC comentamos, persona a per-
sona, sobre la mirada de cada uno. Nuestro
marco es lameta deinflacion dentrodel hori-
zonte de dos anos, y hoy como politica mone-
taria, nuestro foco de atencion, nuestra mira-
da y nuestro mensaje es bien preciso: si bien
la inflacién no ha cambiado esencialmente
respecto a los lineamientos que teniamos, si-
guesiendo dierto que estd alta. Estamos con una
inflacion en el primer semestre entre 4,5% y
5%, después de un periodo en que hemos te-
nidoinflaciones altas también. Ademds, vemos
riesgos alalza de la inflacion en el corto plazo,
por lo tanto nuestro foco estd en la cautela.
Con todo, mantuvieron el regreso a la meta de
3% para el primer trimestre 2026. ;Qué
factores van a permitir ese repliegue tan
rapido de la inflacion?

-La inflaciéon que estamos observando hoy
dia, es un ciclo que tiene shocks de costos de
magnitud relevante, que se fueron superpo-
niendo unos con otros. Uno de ellos fue el de
tarifas eléctricas. Las tarifas eléctricas yacom-
pletaron su ciclo de alza en enero de este afio
yenlasegunda parte del afio van a empezar a
diluirse de la base esos factores y eso va a con-
tribuir. También la apreciacion cambiaria va
a contribuir a mitigar otros factores de costos.
Y el petroleo es un elemento adicional que va
a ayudar en la misma direccion. Vamos a es-
tar en el segundo semestre ya con velocidades
de inflacién en torno al 3%.

Sin embargo, este proceso de costos se estd
dando también en un contexto en que vemos
que en 2024 los margenes empresariales em-
pezaron a estrecharse. Cuando los mérgenes
son mds estrechos, uno esperaria un traspaso
a precios algo mayor. Pero eso también estd in-
corporado.

En ese contexto, ; queda espacio para seguir
bajando la tasa de interés este afio? El
mercado interpreta, del corredor que el BC
presento, que todavia podria haber dos
recortes mas.

-Lo primero, el corredor no es un compro-
miso, pero es un ejercicio de transparencia so-
bre lo que estamos viendo en el escenario cen-
tral. Tampoco es una linea, es un corredor
precisamente porque hay distintas trayectorias
que podrian llevarnos a la convergencia de la
inflacion, y las decisiones las tomamos en
cada reunién mirando comoevolucionaeles-

Elecciones: “No anticipamos
que si las encuestas dicen A, Bo
C,laeconomiavaaserA,BoC”

(El afo electoral podria tener algtin
impacto en las perspectivas economicas?

-Losescenarios electorales siempre pue-
den generar mds o menos movimientos
en los mercados financieros, pero las
economias permanentemente estan ob-
servando procesoseleccionarios. Espar-
te delademocraciay, por lo tanto, la me-
jor formadeirrevisando lalectura que es-
tdn teniendo los mercados sobre ese
proceso estd en los precios de los activos
financieros.

Pero un efecto mas de fondo sobre la
economia?

-Nosotros en nuestro escenario central
no incorporamos un factor adicional aso-
ciado al proceso eleccionario, més alldde
lo que esté leyendo el mercado en los
precios de los activos. No hay un factor
adicional que se haga cargo de un elemen-
to eleccionario en una direccion u otra.
En nuestro escenario no anticipamos que
silas encuestas dicen A, B o C, la econo-
miavaaser A, BoC.
¢Las expectativas respecto de un
eventual cambio de signo del préximo
gobierno podrian darle un impulso
adicional, por ejemplo, a la inversion?

-Nuestras proyecciones normalmente
se anclan en cosas que son bien concre-
tas, que es lo que estamos visualizando.
Enla medida que el mercado esté leyen-
do algo particular, uno puede hacer un
juicio y lo expresamos dentro de nues-
tro andlisis. Cuando hay elementos que
estan en discusion o por definirse, nor-
malmente esperamos que se definan
para incorporarlos. Y por eso decimos,
por ejemplo, que en el escenario inter-
nacional nos anclamos a lo que hay hoy
dia, pero estamos atentos a la evolucién
que pueda tener hacia adelante.

En materia de acuerdos politicos, ;como
evalia el Banco Central la reforma de
pensiones, cuya ley se publico esta
semana?

-En lineas generales, uno puede decir
que tiene mds ahorro, por lo tanto, en el
largo plazo uno esperaria mas financia-
miento en la inversion, algo mas de cre-
cimiento, por lo que vemos un efecto po-
sitivo. Ademds, va a contribuir a profun-
dizar el mercado de capitales, que es un
elemento que también hemos menciona-
do como deseable en muchas oportuni-
dades.@

“Lo que hay que hacer (en
Chile) es revisar la regulaciéon
para hacerla eficiente, pero el

punto de partida de Argentina
es muy distinto”

(Qué vision tienen de lo que esta
haciendo Argentina en materia
macroeconomica?

-Hay que situarlo en la condicién de
base de Argentina, porque tiene desba-
lances macroeconémicos en distintas
dreas y muy grandes. Estd en un proceso
deir cerrando esos desbalances. Es un pais
que tiene un proceso inflacionario muy
grande, donde los origenes estin en un
permanente financiamiento fiscal desde
el Banco Central y en una economia que
funciona mucho con ddlares. Ha tenido
logros importantes en materia de infla-
cion, pero falta.

Eliminaron un alto déficit fiscal crénico
en pocos meses, y bajaron la inflacion
practicamente a la mitad en un afo. jEs
eso sostenible en el tiempo?

-Hay que entender la situacion de base
dela cual parte todo este proceso. Hay un
deterioro inicial muy importante, y por
lo tanto, ir corrigiendo el deterioro tiene
efectos muy grandes al principio. Cada
vez va aser mds complejo y al proceso to-
davia le queda bastante.

¢Es Argentina el nuevo pais estrella del
continente?

-A Argentina le falta todavia mucho ca-
mino que recorrer. Mas que calificarlo, me
parece que es bueno para el continente
quea todos los paises les vaya bien. A no-
sotrosnos va a ir mejor si le va bien a Ar-
gentina y le va bien a Brasil. Entonces, si
logra continuar con un proceso que le dé
buenos resultados, bienvenido sea.
¢Hay algo para emular desde Chile? Por
ejemplo, su proceso de desregulacion.

-El nivel de regulacion que tiene Argen-
tinaes muy distinto al nuestro. Lo que hay
que hacer (en Chile) es revisar la regula-
cion para hacerla eficiente y ver donde se
puede mejorar, pero creo que el puntode
partida de Argentina es muy distinto.
Nosotros como pais, independientemen-
te de lo que pase en Argentina o en otras
partes, tenemos un desafio, que poco a
poco hemos ido coincidiendo y ha ido
creciendo la importancia de mejorar el
crecimiento de largo plazo. Y ahi tenemos
que mirar donde estin nuestros desa-
fios, atendiendo nuestra realidad. @

cenario macroeconémico. La orientacion mas
nitida que hemos dado es la que acabo de de-
cir: estamos mirando con precaucion la evo-
lucién de la inflacién hacia adelante.

(Pero actualmente cudl es el sesgo de la
politica monetaria, pasé a neutral o sigue
siendo algo expansivo?

-El sesgo de la politica monetaria es que el
Banco Central estd cauteloso mirando una in-
flacion que estd altay que tiene enel corto pla-
zoriesgosal alza, y esolo va a analizar conaten-
cion en las proximas reuniones. Las decisio-
nes van a depender de si el escenario (de
convergencia) se consolida, y de si los riesgos
se mueven mds en una direccién u otra. Hoy
no estamos dando la decision de politica mo-
netaria de las proximas reuniones. Estamosdi-
ciendo que los movimientos futuros de la po-
litica monetaria se van a definir en cada reu-
nion segin la evolucion de la macroeconomia
y como afecta la inflacion.

.Y a esa mirada se han alineado también los
consejeros que en alglin minuto eran
partidarios de seguir bajando la tasa de
manera mas rapida?

-Al Informe de Politica Monetaria adhieren
todos los consejeros.

Con respecto a la actividad economica, jes
relevante la mejora en la proyeccion del PIB
2025 o responde mas bien a factores
puntuales?

-Larevision que tenemosen laactividad, lle-
vindola a un rango entre 1,75% y 2,75%, obe-
dece, primero, aun factor base que es relevan-
te, porque hemos visto mejoras en el nivel de
actividad a fines de 2024. Indicadores parcia-
les o de mayor frecuenciaindicarian que algu-
nos de ellos a principios de afo se sosten-
drian. Hubo un mayor dinamismo desde el sec-
tor exportador. Algunos de esos elementos
son estacionales, como las cerezas, y otros son
menos estacionales. Dicho lo anterior, hacia
adelante el crecimiento converge al tendencial,
en torno al 2%. Entonces, es positivo tener
algo mds de crecimiento este afo, pero no ve-
mos factores que estén incidiendo en el creci-
miento tendencial o de largo plazo.

Si el gobierno hace un ajuste adicional de
gasto puiblico para cumplir con la meta fiscal
de este afio, cuyo requerimiento el Consejo
Fiscal Auténomo cifra en US$1.500 millones,
ZJeso cudnto puede afectar el crecimiento del
PIB 2025?

-El ajuste que haga el Fisco puede ser por el
lado del gasto, puede ser por el lado de los in-
gresos, y dentro del gasto, puede ser de con-
sumo o de inversion. Nosotros vamos a incor-
porar el impacto de las decisiones que comu-
nique el gobierno en su momento. Y ese efecto
va adepender de la magnitud queloque elgo-
bierno comunique que va a hacer.

En 2024 se incumplié la meta fiscal. ;Cudnto
importa que este afio si se cumpla?

-Lo pongo de la siguiente manera: la politi-
ca fiscal ha sido un pilar significativo para
nuestra economia y tiene valor que siga sién-
dolo.

Se ha hablado de generar un acuerdo politico
para reencauzar la ruta fiscal. ; Es necesario y
lo ve posible?

-Es valioso que haya apoyo y que siga exis-
tiendo una mirada comun del valor que tiene
este pilar fundamental de la macroeconomia,
que es una politica fiscal responsable, que
cumple las metas.@




