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Costay el efecto de las cuentas de luz: “Nuestra economia hoy estd mejor capacitada para lidiar con este shock”

Costay el efecto de las cuentas de luz:
“Nuestra economia hoy esta mejor
capacitada para lidiar con este shock”

En su expeosicion {rente a los senadores la lider del instituto emisor, Rosanna Costa, comento que “volver
a insistir en medidas como retiros de ahorros previsionales provocaria un nuevo dafio a nuestra
capacidad de financiamiento de largo plazo”. Y agregd que “insistir en este tipo de medidas vuelve a
instalar grados de incertidumbre sobre nuestra institucionalidad”.

MARIANA MARUSIC

Tal como es habitual, luego de que este
miércoles el Banco Central (BC) publico el
Informe de Politica Monetaria (Ipom) de
junio, la presidenta del BC, Rosanna Costa,
asistid ala Comisién de Hacienda del Sena-
do para presentar sobre el documento.

En sus reflexiones finales, entre otras co-
sas Costa profundizo sobre por qué el ins-
tituto emisor subid su proyeccion de infla-
cion para este ano de 3,8% a 4,2% y para el
proximo de 3% a 3,6%, en lo cual, segtinar-
gumento el Ipom, “influye el impacto del
shock de oferta asociado a precios de la
electricidad mas elevados y un mayor im-
pulso de la demanda interna”.

Ante los senadores, Costa dijo que “hace
ya varios afios el BC ha venido exponiendo
en sus informes sucesivos shocks externos
y locales que han impactado nuestra econo-
mia. Tras sus efectos, hay personas, hoga-
res, empresas que han debido hacer frente
a sus consecuencias. En este contexto se
inserta una regularizacion tarifaria para el
sector eléctrico que se traduce en un aumen-
to importante de la inflacion durante 2025,
que se suma al mejor punto de partida de la
demanda a inicios de afioy al shock positi-
vo sobre el gasto derivado del mayor precio
del cobre”.

Costa continuo diciendo que “la Ley 21.667
aprobada en abril establece un mecanismo
para la normalizacién de las tarifas eléctri-
cas, el pago de la deuda, considerando ade-
mas subsidios para los hogares de menores
recursos. Como expuse hace unos minutos,
nuestras proyecciones estiman un incre-
mento de 1,45 puntos porcentuales enla in-
flacion ajunio de 2025, producto de esta re-
gularizacién de tarifas. Esto considera los
reajustes a los cargos por generacion, dis-
tribucion y transmision eléctrica, ademas de
los supuestos del escenario macroeconémi-
co, por ejemplo, respecto de variables como
el tipo de cambio en los combustibles, y es
sin duda un efecto relevante”.

En todo caso, agregd que “desde el punto
de vista de la politica monetaria, nuestra
economia hoy estd mejor capacitada para li-
diar con este shock™.

Costadetalld que “este aumento de tarifas

responde a un shock de oferta, y noaunde-
sequilibrio en la economia, por ello, pode-
mos acomodarlo con una tasa de interés
real que en promediono es distinta a la que
preveiamos en marzo, e igualmente lograr
que la convergencia de la inflaciona lameta
ocurradentro del horizonte de dos afios. Esto
pasa porque en el curso del primer ano de
horizonte de politica, la inflaciéon sube por
sobre lo considerado en marzo, hasta acu-
mular algo mds de un punto porcentual de
mayor inflacion. Mientras que enel escena-
rio central, la tasanominal tiene un descen-
so menos marcado del previsto en marzo”.

Latitulardel BC dijo que “con ello, la con-
vergencia de la inflacién a la meta se logra
en el primer semestre del 2026. De cualquier
modo, evaluaremos este proceso paso a
paso. Se trata de un shock importante, que
se instala poco después de haber pasado
porun ciclo inflacionario significativo. Las
proyecciones que presentamos consideran
los efectos de segunda vuelta y una persis-
tencia inflacionaria de acuerdo con patro-
nes historicos, tanto para el comportamien-
to de los consumidores y empresas, como
para la evolucion del resto de los precios”.

Asimismo, resalté que “la forma en que en-
frentamos este shockes muy distintaalo que
ocurriria si este fuese un shock de deman-
da. De haber sido esta la situacion, si ten-
drfa efectos duraderos y hubiese requerido
ajustar el gasto agregado para contener las

presiones inflacionarias”.

Es mds, sefiald que “un ejemplo cercano es
lo que ocurrio tras el excesivo consumo que
provocaron los retiros previsionales y las
transferencias fiscales universales. Mas alla
de las dificultades de aislar efectos en una
economia que enfrentaba shocks sucesi-
vos, el impacto sobre el gasto fue dominan-
te en el desbalance que sufri6 la economia
y en el significativo incremento de la infla-
cion”.

Costa dijo que “en ese caso, fue necesario
corregir estos desequilibrios con un au-
mento de la tasa de interés equivalente al ni-
vel del desajuste macroeconémico”, y que
“el proceso fue dificil, pero se ha logradoel
objetivo, incluso con un ajuste macroeco-
noémico que no ha requerido brechas nega-
tivas en la economia por un periodo prolon-
gado como se previo inicialmente”.

LA ADVERTENCIA POR LOS RETIROS

La presidenta del BC sefiald a los senado-
res que “si bien hemos controlado la infla-
ciony resuelto los significativos desequili-
brios que generaron los retiros, hay otros
efectosque siguen presentes. Uno muy im-
portante es el stock de ahorros de largo pla-
70 de nuestra economia, que no ha logrado
recuperar el tamafio que perdio. Esto nos
deja masexpuestos al financiamiento exter-
no, en un contexto en que las tasas de lar-
go plazo han aumentado a nivel global y hay

incertidumbre sobre diversos factores es-
tructurales, entre ellos, la elevada deman-
da por fondos para financiar conflictos bé-
licos y la adaptacion al cambio climdtico.
Ello, sin mencionar el efecto estabilizador
que con frecuencia han desempenado agen-
tes institucionales que gestionan ahorros de
largo plazo”. Al respecto, comentd que “vol-
ver a insistir en medidas como retiros de
ahorros previsionales provocaria un nuevo
dano a nuestra capacidad de financiamien-
to de largo plazo que se acumula a todo el
impacto que acabo de mencionar”.

Y explicé que “en reiteradas oportunida-
des hemos mencionado que esta menor
profundidad ha mermado la capacidad que
han observado nuestros mercados para ate-
nuar shocks, lo cual se traduce en mayor vo-
latilidad y riesgo. Por supuesto, no puedo de-
jar de senalar el efecto que esto tendria en
la inflacién en un momento enque nos en-
frentamos a un shock de costos relevantes
y los equilibrios macroecondmicos hansido
recuperados hace poco tiempo”.

Anadid que enese caso “estariamos enton-
ces frente a un shock de demanda con pre-
siones persistentes, que se sumaria a las
perspectivas delineadas. Ademds, insistir
eneste tipo de medidas vuelve a instalar gra-
dos de incertidumbre sobre nuestra institu-
cionalidad. El golpe a la credibilidad que
provocaron en su momento fue importan-
te”. Costa recordo que “en 2021y 2022 ob-
servamos un alza significativa de la incer-
tidumbre en el pais, una fuerte depreciacién
de la moneda que alimenté atin mas el alza
en la inflacion en ese entonces, y una per-
cepcion general de mayor riesgo que se tras-
paso a distintas variables, entre ellas, la tasa
de interés y el costo del crédito”.

Sostuvo que “el BC siempre ha sido claro
al transmitir los negativos efectos deeste tipo
de medidas. Puedo decir con absoluta con-
viccion que el tiempo nos dio la razén. Por
tanto, nuestra opinién no ha cambiado.
Ciertamente tenemos problemas que abor-
dar y son importantes. Entonces la invita-
ciones a buscar politicas publicas creativas,
bien disefiadas y orientadas a dar las mejo-
res soluciones posibles a aquellos que se
busca apoyar”. @
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