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LINA CASTAREDA

En medio de un escenario de
panico en los mercados interna-
cionales, la presidenta del Banco
Central de Chile, Rosanna Costa,
realizé ayer un inusual punto de
prensa, aunque fue muy cauta en
sus respuestas sobre los efectos de
la guerra arancelaria.

“Es un shock significativo para
la economia mundial, no tenemos
precedentes cercanos de situacio-
nes de esta naturaleza (en los mer-
cados)”, dijo Costa al término de
una presentacién del IPoM en el
Instituto Libertad y Desarrollo.

En lo mds inmediato, sefald
que los efectos se transmiten via
los canales financieros, y en este
caso, la reaccion de los mercados
ha sido negativa y de importante
magnitud, cuya evolucién estd
siendo monitoreada por la institu-
cién. “En Chile, el tipo de cambio
aumentd, las tasas de interés de
corto plazo y de largo plazo se re-
dujeron y la bolsa cayd, y algo si-
milar ocurri6 en la mayor parte de
las economias”, dijo Costa.

Explicé que hay otros impactos
que son menos inmediatos y que
fluyen a través de los canales de
comercio. “Nuestra participacién
en las cadenas de valor y también
los efectos que tenga esta situa-
cién en la demanda de otros paises
por nuestros productos. Como se-
nalé, es todavia temprano para ex-
traer conclusiones”, dijo la presi-
denta del BC.

Y agregé: “Estamos en un en-
torno de alta incertidumbre, no es
posible anticipar si el escenario
avanzard hacia un proceso nego-
ciado o uno con represalias que
profundice los efectos negativos
sobre el comercio global y el creci-
miento”.

Vision del IPoM

Con la informacién disponible
al cierre del IPoM, las proyeccio-
nes del escenario central conside-
raron que el desarrollo de la gue-
rra comercial tendria efectos rela-
tivamente acotados sobre la eco-
nomia chilena, concentrados en el
impacto del menor crecimiento
previsto de los socios comerciales
y el aumento de la incertidumbre.

Economistas evalian si el escenario del [IPoM de marzo ya quedd desactualizado
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Costa fue consultada acerca de
si queda obsoleto el informe, y sus
proyecciones, y los planteamien-
tos en lareunién de politica mone-
taria el 21 de marzo detallados en
la minuta de esa sesién. Respon-
di6 que la minuta refleja la discu-
sién en la RPM y “lo que estamos
viendo en este momento es una si-
tuacién de alta incertidumbre.
Hoy es atin precipitado sacar con-
clusiones sobre cémo esto decanta
en los mercados y la economia
nuestra”.

El tema suscita diferentes opi-
niones entre los analistas, si bien
coinciden en que no es cuestién de
cambiar proyecciones de un dia
para otro, considerando lo incierta
que es aun la situacién tarifaria.

Las puertas siguen abiertas en
términos de cémo se implemen-
tan las medidas, de su duracién y
lareaccién de otros paises, comen-
t6 Costa. Agregé que los efectos
comerciales se irdn viendo con el
paso del tiempo, y en este entorno
de incertidumbre, no es posible
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La presidenta del Banco Central, Rosanna Costa, destacé que, en lo mas inmediato, la guerra arancelaria ha transmiti-
do sus efectos a través de los canales financieros, situacion que monitorean.

anticipar si el escenario avanzard
hacia un proceso negociado o uno
con represalias, que profundice
los efectos negativos sobre el co-
mercio global y el crecimiento. Re-
marcando el mensaje de cautela
del IPoM, reiterd que el Banco se-
guird muy de cerca la evolucién
del escenario mundial, los efectos
en los mercados y en la economia
local, asf como en las perspectivas
de inflacién.

En opinién de Pablo Garcia, ex-
vicepresidente del Banco Central,

el IPoM no queda para nada obso-
leto. Menciona que el precio del
cobrellegé ayer a US$ 4,24 la libra
y estd dentro de la proyeccién (de
US$ 4,251 libra para 2025). Ade-
mds, recuerda que, dentro de los
escenarios de riesgo, el informe
considera que puede darse una si-
tuacion mds complicada por la
guerra comercial. Incluso, la mis-
ma presidenta sefialé en una en-
trevista que si habfa un escenario
mucho mds malo en el mundo,
con mucho menor crecimiento,
perjudicando las perspectivas de
crecimiento y generando presio-
nes inflacionarias, habria que ba-
jar la tasa de interés rectora. (El es-
cenario implicito en el informe
son dos bajas en el segundo se-
mestre).

Proyecciones obsoletas

Otra es la percepcién de Her-
mann Gonzalez, coordinador ma-
croeconémico de Clapes-UC,
quien sostiene que todas las pro-
yecciones quedaron obsoletas, las
del Banco Central, las de consenso
de analistas locales y globales.
Ello, porque los aranceles recfpro-
cos anunciados por EE.UU. fue-
ron inesperados y tampoco lo te-
nian los organismos internaciona-
les nibancos privados. No se espe-
raba la magnitud ni la
generalizacién de las medidas. “Es
vélido reconocer que hubo una
sorpresa genuina. El principal
cambio que no estd en este [IPoM
tiene que ver con la posible evolu-
cién de la inflacién y de las tasas
en este nuevo escenario”, acota.

Las proyecciones de crecimien-
to mundial se estdn corrigiendo a

la baja, pero el rango de proyec-
cién del IPoM para Chile es de
1,75% a 2,75%, y puede contener
enel piso el cambio en el caso dela
economia mundial. Lo que sf, con
perspectivas de una recesién en
EE.UU., el mercado apuesta por
cinco recortes de tasa por parte de
la Reserva Federal, y en su opi-
nién, ese cambio de perspectivas
alli se va a traspasar a la politica
monetaria local.

Jorge Selaive, economista jefe
de Scotiabank, no cree que el
IPoM quede obsoleto. Recién co-
mienzan a materializarse los ries-
gos previstos, pero no completa-
mente, por lo que no es momento
de ajustar el escenario base dada la
volatilidad de las noticias. “Todo
esto requiere tiempo, no sabemos
hasta donde se van a seguir nego-
ciando las tarifas, si van a seguir
escalando o pueden en parte re-
vertirse”, sefala.

Por su parte, Rodrigo Aravena,
economista jefe del Banco de Chi-
le, observa que hay pocas dudas
acerca de que todas las estimacio-
nes realizadas antes de los anun-
cios tarifarios ya estdn desactuali-
zadas, incluyendo las del Banco
Central. “Mds que el cambio de
escenario, sabemos hoy que los
ntimeros, el escenario de riesgo,
los condicionantes de la politica
monetaria y los supuestos respec-
to del impulso externo y términos
de intercambio, todo eso cambi6”,
sefiala. La principal dificultad hoy
es que no se sabe la magnitud de
los cambios, y no hay cémo antici-
parlo ni cuantificar con un grado
de confianza razonable cémo que-
darfa un nuevo escenario macroe-
conémico, subraya.



