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G ENTREVISTA. ROSANNA COSTA, presidenta del Banco Central:

José Fco. Montecino Lemus

cromica@mercurinantofagasta.ct

alvez una delas mujeres
T mds influyentes del pais
Rosanna Costa, ¥ no
es para menos al ser la presi-
denta del Banco Central, sien-
do la primera mujer en ocupar
este cargo. Por lo mismo, lo
que diga o analice generard re-
percusiones de alguna u otra
forma en el mundo politico y
econdmico,

Costa visito la capital regio-
nal para dar a conocer los re-
sultados del 1PoM de junio, que
se publico el 19. El resto de los
consejeros del BC también se
desplegaron por el pais para
dar a conocer los detalles del
informe.

La presidenta recalea que
encontré “buen animo” en An-
tofagasta, luego de reunirse
con privados y estudiances.

Qué esellPoM ycomoimpactaa
las personasen el diaa dia?

- Esa es una pregunta bien
importante, El Informe de Po-
litica Monetariase publica cua-
tro veces en el afno y en él se
analiza el estado actual y furu-
ra de la economia chilena y
mundial, y sirve de base para
las decisiones del Consejo del
Banco Central. El informe revi-
saqué esloque ha pasadoen la
economia, como se explicaesa
evolucion. Es decir, cuiles son
los fundamentos detrds de los
movimientos del producto, de
la demanda, del consumo y,
por lo tanto, de la inflacion.

El informe también revisa
como se proyectan hacia ade-
lante, teniendo presente que la
politica monetaria toma deci-
siones hoy en base a lo que
proyectamos va a suceder en el
herizonte de dos afios, consi-
derando que nuestra meta de
la inflacion es a dos afios plazo.
&Y por qué a dos afos plazo?
Porque la politica monetaria, al
controlar la inflacién, lo que
busea es estabilizar ¢l ciclo eco-
ndmico. La economia siempre
es1d sujeta a eventos y, por lo
tanto, no es extraiio q'LlC l'lilyél
shock de distinto tipo, de de-
manda o de oferta, que lleve a
que la produceion o la deman-
da esté algo por sobre de su
tendencia. Cuando la econo-
mia esta muy por sobre suten-
dencia, se producen presiones
inflacionarias y viceversa, En-
tonces, cuando tenemos una
presion inflacionaria, tenemos
que ajustar la demanda, porlo
que subimos la tasa de interés,
ajustamos la demanda y la lle-
vamos a su tendencia. Con eso
estamos suavizando el ciclo

“Losretiros y
transferencias
generaron un
desbalance

muy grande”

LA PRESIDENTA DEL BANCO CEMTRAL VISITO LA REGIGN Y SE REUNIO CON PRIVADOS Y ESTUDIANTES.

“El crecimiento de la
region alcanzo un
78% en el primer
trimestre del afo. Es
la segunda region del
pais con mayor
crecimiento. Eso
conversa bastante
bien con el animo
que uno encuentra
en laregion, donde
hay un ambiente
positivo respecto a
las perspectivas de lo
que puedan ser los
desarrollos de
inversion ”.

macroecondmico, logrando
que la inflacion se mantenga
enlametay contribuyendoala
estabilidad en la economia.

En resumen, el IPoM hace
eseandlisis macroeconémicoy
a partir de ahi realiza proyec-
ciones. Por lo tanto, le sirve al
Banco Central para tomar deci-
siones de politica monetaria
queapuntan al control de la in-
flacion, contribuyendo ade-
mas estabilizar el ciclo macroe-
condmico.

20uéconclusiones principalestie-
neel informe de junic?

- El informe de junio dice
que la evolucion de la econo-
mia ha estado bastante alinea-
daalo que se proyectaba en el
informe de marzo. En cada in-
forme vamos revisando si el es-
cenario que esperdbamos se va
materializando, en qué grado,

y sl hay que hacer algtin cam-
bio en las perspectivas en base
aesas noticias. En este informe
se destaca que el escenario ma-
cro previsto se ha venido mate-
rializando, tanto desde el pun-
to de vista de la actividad, co-
mo desde el punto de vista de
la inflacion. También vemosal-
gunas sorpresas positivas por
el lado de la demanda a nivel
nacional, aunque de una mag-
nitud menor, Es importante re-
cordar que el consumo tuvo un
ajuste importante dado el exce-
so de gasto que vimos en afios
previos. Ese ajuste se comple-
to en 2023 y desde fines de ese
afio Vemos un aumento gra-
dual que contindo a inicios de
2024, :Por qué es tan impor-
tante que se diera ese ajuste?
Porque gran parte del cicloin-
flacionario que tuvimos tuvo
su origen en un desbalance
muy significativo en la econo-
mia, con un consumo que su-
perd largamente su capacidad
sostenible en el tiempo, a raiz
de que tuvimos traspasos de ki-
quideza los hogares en magni-
tudes que superaron con cre-
ces los costos de la pandemia.

Los retiros (desde las AFP) ...

- Losretiros y las rransferen-
cias fiscales, que generaron un
desbalance muy grande, que
nos llevé a un alza significativa
de la inflacion chilena, sumado
a todo un proceso que estaba
pasandoa nivel global que tam-
bién la afectaba. Hoy vernos que
el consumo tiene una trayecto-
ria més acorde con una econo-
mia que estd caminando hacia

“Los retiros y transferencias generaron un' desbalance muy grande”

sucrecimientotendencial. Esto
ocurre mientras estamos obser-
vandoun mercado laboral me-
Jjor por el lado del erecimiento
del empleoy de los salarios, que
estdan apoyando el crecimiento
de la masa salarial, lo que per-
mite esta recuperacion del con-
sumo.

Otro factor importante esta
por el lado de la inversion, que
habia tenido una caida signifi-
cativa en la segunda mitad del
ano pasado, y en el primer tri-
mestre de este anose estabiliza
en términos desestacionaliza-
dos. Es un resultado algo mejor
de lo que esperdbamos. Vemos
que detras de eso hay también
alguna ayuda por la aprecia-
cion del tipo cambio respecto
de inicios de afio.

éCudles son los elementos
nuevos que vemos hacia ade-
lante? Un mejor precioen el co-
bre, que lleva a mejores térmi-
nos de intercambio. Desde el
sector externo vemes condicio-
nes financieras apretadas, pero
observamos un crecimiento al-
0 mejor de nuestros socios co-
merciales, que fortalecen los
términos de intercambio. Parti-
cularmente se ve favorecido el
precio del cobre. Proyectamos
que parte de ese aumento del
precio del metal, mas de la mi-
tad, tiene persistencia suficien-
te en el horizonte de proyec-
cion, al 2026. Eso tiene varios
canales de transmision sobre la
economia. Por una parte, con-
tribuye 4 fa inversion, aunque
£5 LN proceso que toma tiem-
po. Por ejemplo, por la amplia-
cion de los proyectos existen-
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tes, lo que moviliza también
otros sectores de la economia.
También vemas un factor que,
enel corto plazo, aprecia el tipo
de cambio. Esto tiene un im-
pacto que hace reducir la infla-
cién, pero en el mediano plazo
tiene este efecto positivo sobre
la inversién y el consumo, que

El otro factor que vemos
hacia adelante es un shock de
oferta relacionado con el des-
congelamiento de las tarifas
eléctricas, que es un aumento
de precios muy importante
por una vez. Este tiene dos
cfectos en la inflacion. El més
significativo de ellos, es el efec-
to mas directo sobre los pre-
cios que, al cabo de un afio de
concretarse el alza, tiendea di-
siparse por si solo. Ademas, tie-
ne un efecto indirecto que im-
pacta a través de aquellas fir-
mas con tarifas reguladas, a las
que leg subirdn los costos y
que, en algin porcentaje y con
alguna demoraen el tiempo, lo
vanair traspasando a precios.

ConrespectoalaRegion de Anto-
fagasta, ;quéandlisistieneusted
deestazona?

-El erecimiento dela region
alcanzo un 7,8% en el primer
trimestre del afo. Es la segun-
da region del pais con mayor
crecimiento en el trimestre.
Esoconversa bastante bien con
el dnimo que uno encuentra en
la region, donde hay un am-
biente positivo respecto a las
perspectivas de [o que puedan
‘serlos desarrollos de inversion

en laregion, que estan favore-
cidas poreste factor del precio
del cobre que hablabamos re-
cién. Es un factor que influye
bastante en la region, en una
zona donde también estd la
produccidn de litio, donde hay
proyectos de inversion energé-
tiea. ¥ eso es lo que se ve detras
de este resultado, este 7,8% en
el erecimiento de la region.

TASA DE INTERES

Sobre la tasa de interés, que han
idodisminuyendo, zesto podria
permitir un mayor dinamismo en
el mercado del crédito?

- Efectivamente, en la medi-
da que las bajas de la tasa de in-
terés del Banco Central se es-
tan traspasando a las tasas de
colocacién de consumo y las
tasas comerciales, que es algo
que estamos observando en
los hechos. Esasbajas van a se-
guir traspaséndose, y esovaa
ir mejorando las condiciones
financieras para los créditos de
corto plazo.

INFLACION

ZQué situaciones hay que evitar
para que la inflacion no siga au-
mentando?

- Si las condiciones van ge-
nerando cierta sensibilidad en
una direccién u otra o van
cambiando, el Banco Central
wva a ir tomando las decisiones
quecorresponden en cada mo-
mento para hacer EDHVL’l‘gC‘]‘ a
la inflacion a la meta de 3% en
el horizonte de dos afios.

Z0troretiro, entonces, puedeim-
pactar directamente a aumentar
lainflacidn, por ejemplo?

- Otro retiro seria una muy
mala noticia para la inflacion.
Pero no solo para la inflacion.
Seria una mala noticia para el
desarrollo del mercado de capi-
tales, que pareciera ser algo le-
janoalagente, peronoloes. El
mercado de capitales es menos
profundo que hace unos afios,
porlo tanto, hay mayor volatili-
dad, lo que aumenta los
spreads y dependemos més del
ahorroalargo plazo externo, lo
que ha contribuidoa que las ta-
sas de interés de largo plazo es-
tén més altas. Estoafecta direc-
tamente a los hogares porque
las tasas hipotecarias son tasas
de largo plazo, que son impac-
tadas por estos desarrollos. Asi-
mismo, las inversiones de mas
largo plazo se financian con
ahorros de largo plazo, y eso ge-
nera movilidad, empleo, creci-
miento, eteétera, Entonces sies
unimpacto dealto costo parael
pais y las personas, micho mas
alla de lo que provoca enla in-
flacion. 3
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