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“Podemos acomodar este shock de las cuentas de electricidad sin aumentar la restriccion de las tasas reales”

n el ojo del huracdn estuvo
esta semana la presidenta
delBanco Central, Rosanna
Costa. La estimacion del
fuerte impacto sobre la in-
flacionque tendraelalzade
las cuentas de la luz, y que
transmitio el instituto emi-
sor ensu Reunion de Politica Monetaria (RPM)
-en la que acotd a 25 puntos base el recorte de
su tasa de interés, llevandola a 5,75%-y en la
presentacion del Informe de Politica Mone-
taria (Ipom) de junio, acrecento el debate
economicoy politico sobre las tarifas eléctri-
cas. Pero no solo eso, generd ademds una
fuerte critica desde el gobierno al ente rector,
en la voz del ministro de Energfa Diego Par-
dow; quien cuestioné que el Banco Central
(BC) no hubiese incluido antes en sus cdlcu-
los los efectos de un aumento de los precios
de la electricidad que ya se conocfa.

Enesta entrevista, Costarefuta los dichos del
secretariode Estado, sefialando que “los efec-
tos en la inflacion de la actual ley (de tarifas
eléctricas) y la anterior son distintos”, y que
trabajan con la informacién “oficial”, la que
en este caso se publico el 23 de mayo.

Pero no quiere quedarse solo en la polémi-
cay destaca como gracias a la estabilizacion
previa que el BC ya habfa logrado en materia
de inflacion, esteshock, si bienretrasard el re-
greso ala metade 3% para 2026, podrd enfren-
tarse sin una politica monetaria mds restric-
tiva en términos reales.

¢ElIpom trae mejores o peores noticias para
la economia chilena este afio y el proximo?
(O es un escenario mixto?

Mas que calificar las noticias que trae elin-
forme, el andlisis del BC es factual. Dice que
la economia ha estado bastante alineadaa lo
que se esperaba, con algunas sorpresas algo
positivas por el lado de la demanda. Se con-
firma el fin del ajuste del consumo y ya cier-
taestabilizacion de la inversion desestaciona-
lizada. A ello se suma que enel exterior lare-
siliencia dela economiade EE.UU. y mejores
resultados en algunos paises en el primer tri-
mestre, han incidido en un alza del precio de
los metales, y entre ellos la del cobre ha sido
importante. Vemos algunos factores mas per-
sistentes en el precio del cobre, lo que nos le-
voasubir la proyeccion. En la medida que eso
se incorpora como algo mds permanente,
empieza a movilizar la inversion, primero en
laminerfa, pero luego en otros sectores; y ge-
nera expectativas positivas para el consumo,
aumentando la demanda en el margen.

Lo otro que incorporamos dice relacion con
cifras oficiales, entregadas por la Comisién Na-
cional de Energia (CNE), respecto de las tari-
faseléctricas, que ademas tiene efectos de se-
gundavuelta. Esto, dado que tiene impactos
directos eindirectos en lainflacion, y también
tiene un efectoen el ingreso disponible delos
hogares.

Con ello, cuando proyectamos la econo-
mia, el rango de crecimiento del PIB estima-
do para 2024 se corta por la parte baja (leve
mejora) y en los proximos dos afios tenemos
cifras similares a las previas, con una mayor
incidencia por el lado de la demanda, y una
inversion que se recupera antes, impulsada
porunasuma de factores donde el mejor pre-
cio del cobre es el mds importante. Mientras

“Podemos acomodar
este shock de 1as cuentas
de electricidad sin
aumentar la restriccion
de las tasas reales”

Frente a las criticas del ministro de Energia, la
presidenta del Banco Central enfatiza que sus
estimaciones consideran “la informacion (...) oficial”,
y afirma que “los efectos en la inflacion de la actual ley
y la anterior son distintos”. En cuanto a las mejores
perspectivas para la inversion que trajo el Ipom, sefiala
que “el BC es autonomo y tiene sus propios modelos”.

Una entrevista de OLGA BUSTAMANTE FUENTES / Foto ANDRES PEREZ

queporellado dela inflacion, hay estimacio-
nes mds altas para 2024 y 2025.

Sin duda, lo que se tomo el debate fue ese
impacto que el BC advierte de la tarifa
eléctrica sobre la inflacion. ;Significa un
deterioro muy fuerte para la economia?

Por el lado de la inflacion el aumento mas
importante es en 2025, donde considerando
el conjunto de elementos y comparado con la
proyeccion de marzo, es del orden deun pun-
to porcentual de mayor inflacion. Segun lain-

formacion oficial de la CNE, a la cual noso-
tros le incorporamos los supuestos del Ipom,
el aumento de las cuentas de luz, en prome-
dio, sera de un 57% para los hogares y de un
39% para las empresas sujetas a tarifa regu-
lada, en un periodo relativamente corto. Eso
genera un efecto directo sobre lainflacién en
los proximos 12 meses, y algunos indirectos.
En total, hablamos de un impacto de 1,45
puntos porcentuales (pp) de aquia mediados
de 2025, de los cuales 1,22 pp corresponden

al efecto directo. En cuanto a los otros efec-
tos, estd que las firmas sujetas a tarifa regu-
lada tendrdn un costo mds alto, el que en al-
gun momento yen algin porcentaje deberan
traspasar a precios, dependiendo de las con-
diciones, de los mdrgenes, etcétera. Ademas,
hay un proceso indexatorio en el que los sa-
larios vana ir recogiendo este efectode lain-
flacion con algtin rezago y en alguna propor-
cioén, y lomismo los precios indexados. Aho-
ra, ados afios el impacto total es de -0,22 pp,
esdecirserevierte y en parte es porque laCNE
considera algunas cafdas de las tarifas eléctri-
cas entreel segundosemestrede 2025 y el pri-
mero de 2026.

LY por qué decidieron incorporar ahora este
efecto de las tarifas y no antes, como los
cuestiono el ministro Pardow; quien dijo que
las alzas de luz del proyecto de ley que fue
aprobado en 2022 (PEC2) eran muy similares
a las actuales?

El BC realiza sus proyecciones consideran-
dolainformacién que estd disponiblede for-
ma oficial. Esto opera no solo para las tarifas
eléctricas, sino para cualquier otro preciosu-
jeto a regulacion, por ejemplo, peajes, (rans-
porte puiblico o agua potable. Lainformacion
correspondiente a la Ley 21.667 se publicé por
la CNE el 23 de mayo. Conesa informacion ofi-
cial se obtienen los incrementos tarifarios y
seestiman sus efectos en la inflacion. Es loque
contiene el [pom. La informacion de la que
disponfamos hasta marzo, en cambio, era la
referente a la Ley 21.472 (PEC2), para la cual
los antecedentes eran menos precisos. En ese
momentose estimé un efectocon lainforma-
cién entonces disponible, considerando, ade-
mds, queseestaba tramitando una nueva ley.
Pardow sostuvo que asignarle a la actual Ley
de Estabilizacion “una responsabilidad en el
efecto de inflacion es equivoco, porque la ley
anterior tenia exactamente el mismo efecto”.
(Qué responde aeso?

Los efectos en la inflacion de la actual ley y
la anterior son distintos. Por varias razones.
No solo se acumulo mds deuda, sino que se
revisan los diferentes cargos;la ley vigente es
mds clara en cuanto amontos y temporalidad.
En consecuencia, el efectodelas tarifas en in-
flacion es diferente.

(Como reciben una critica tan directa de un
ministro y puede generar “ruido”en la
relacion del BC con el gobierno?

El Banco Central es un organismo publico de
cardcter técnico, con objetivos claramente
definidos en su Ley Orginica Constitucional.
Por lo tanto, en su quehacer se cife estricta-
mente a ese precepto.

EIBC le avis6 con anticipacion al Ejecutivo
que incluiria este factor de manera tan
relevante en su analisis de laRPM y del Ipom
de junio, y la magnitud del impacto que
estimaban en la inflacién?

El BC mantiene una coordinacién con el
Ministerio de Hacienda en la que se analizan
distintos temas de interés. Estas instancias
quedan debidamente registradas en la agen-
da publica del BC.

Esta mayor inflacion temporal significa que
se aplaza el retorno a la meta de 3% al menos
un afo y medio versus lo que proyectaban a
fines de 2023.

Efectivamente, en nuestras nuevas proyec-
ciones tenemos que la inflacion a diciembre
de este afio se ubicard en 4,2% en vez del
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“Podemos acomodar este shock de las cuentas de electricidad sin aumentar la restriccion de las tasas reales”

3,8% previo, y a fines de 2025 en 3,6% versus
3%, conlo cualla convergencia a lameta que-
da postergada para la primera parte de 2026.
Pero aquiyoquiero hacer notardos cosas. Pri-
mero, que estamosante un shock nuevo como
eseldetarifaseléctricasy algo también -pero
menor- por el ladodel mejor preciodel cobre,
querequiere unarespuesta adicional. Y segun-
do, y esta es la buena noticia del actual esce-
nario, que en la medida que el BC logré cerrar
los desequilibrios de la economia, que la in-
flacién hoy se ubica bastante mds cerca de la
meta y que tenemos expectativas de inflacion
ancladas en 3%, podemos enfrentar de mejor
maneraun shock de estanaturaleza, que esun
cambio de precios por una vez, lo que se de-
nomina un shock de oferta transitorio.

£ Qué significa eso desde la perspectiva de la
politica monetaria?

Significaque podemos acomodar este shock
de las cuentas de electricidad dentro del ho-
rizonte de politica, sin aumentar larestriccion
de las tasas reales.

el impacto que tiene en ambos elementos.
Para minimizar el golpe en el bolsillo de Ia
poblacién, ;seria recomendable, a juicio del
BC, que se ampliara ese subsidio?

Esa es una decision de politica publica que
no nos compete. Tomamos esa informacion
y analizamos su efecto en la economia, pero
no nos corresponde opinar mas alld de eso.
Tras haber acotado el BCa 25 puntos base el
recorte de la tasa de interés esta semana, el
mercado lee que se vienen pausas en algunos
de los meses siguientes. ; Serd asi?

Aqui lo que hay es un ritmo de baja de tasas
que vamos a ir decidiendo en cada reunion,
siguiendo los lineamientos que estan en el co-
rredor en lamedida que se van dando las con-
diciones macroeconémicas ahi supuestas, y
lograr la convergencia de lainflaciona 3% en
el horizonte de politica de dos afios. No hay
un compromiso de lo que debamos hacer en
cada unade las reuniones: cudndo, cudnto y
como. Vamos a seguir bajando la tasa, pero a
un ritmo que vamos a ir viendo pasoa paso.

Pero su tasa rectora, laTPM, sevaa

Bajo su presidencia el BC lleva 19 reuniones

alta por mas tiempo debido a esto. De hecho,
en el Ipom subieron el corredor que indica su
trayectoria futura...

Eso es asi, pero lo explico: no hay una poli-
tica monetaria mads restrictiva {rente a este
shock de tarifas eléctricas, sino que una simi-
lar a la que teniamos en el [pom anterior.
Pero para que eso sea asi en términos reales,
que es lo que importa en las decisiones de los
agentes economicos, es decir, descontando la
inflacion y dado que esta estard mds alta, se
requiere un acomodo en la TPM nominal. Y
esarespuesta de politica monetaria en térmi-
nos nominales serd menoral impactode lain-
flacién que tendremos. Entonces, en términos
reales, el BC seguird con el mismo grado de
contraccion para la convergencia de la infla-
cidn en el plazo de dos anos.
2Y de qué magnitud serd el acomodo de la
TPM nominal que menciona?

La TPM seguird con una trayectoriaa la baja,
pero ahora algo mas lenta, porque habrd una
inflacién bastante mayor en 2025.

Segtin el corredor anterior de tasas, el punto
medio para la TPM a diciembre 2024 estaba
algo por debajo de 5% y ahora en torno a
5,5%. ¢Ese es el nivel del cambio?

Loque hayenel corredor es un rango, y den-
tro de él estaria la tasa en el escenario que he-
mos planteado. Pero no hay un punto, aun-
que el mercado haga ese ejercicio.
¢ También se aplaza llegar a la tasa neutral?

Elnivel neutrala fines de 2023 loestimamos
entre 3,5% v 4,5%, y es posible que hagamos
una revision de esos pardmetros en septiem-
bre. De momento, segiin nuestro modelo, lle-
gariamos a su punto medio algo después del
horizonte de politica a dos afios, en el tercer
trimestre de 2026.
¢ Este escenario de inflacion y tasas cambia
en algo si aumenta el subsidio que se aprob6
para paliar el incremento de las cuentas de
luz, como piden los politicos?

Elsubsidio estd incorporado cuando medi-
mos el efecto ingreso. Lo que no sabemos es
cdmo se incorporard en la medicion del IPC.
Lo que tenemos por ahora es un efecto acota-
doen base a supuestos. Eso va a depender de
la forma en que se contabilice por parte del
INE, en base a su metodologia. Sicambiara su
magnitud en forma relevante, habria que ver

de politica monetaria. En cuatro de ellas la
decision del consejo no ha sido undnime y ha
habido votos de disidencia, lo que se repitio
este martes. ;La considera una cifra normal o
elevada?

Enun periodo en que se han estadorebajan -
dolas tasas en hasta75 y 100 puntos base, que
se produzcan diferencias de votaciéon de 25
puntos base, me parece mas probable que
cuando el recorte es de 25 puntos base, o nin-
guno. Entonces, no lo calificarfa como algo ex-
traordinario yno lo creorelevante. Loimpor-
tante es que eldebate interno es ricoen visio-

nes y hay un trabajo constructivo que nos ha
llevado a tomar decisiones acertadas si se
mide como resultado lo que ha sido la baja de
lainflacién de 14% a 3,4%. Eso domina el es-
cenario.

De esas cuatro veces con voto de minoria, en
tres de ellas ha estado la vicepresidenta
Stephany Griffith-Jones. ; Es la consejera mais
discola?

Yo no califico cémo son los consejeros. Para
mf{ todos son un aporte al didlogo que hay al
interior del BC. Y si tomamos buenas decisio-
nes, me parece que el resultado es el que bus-
camos.

Inversion y PIB
En materia de actividad y gasto, llamo la
atencion la mejoria en las perspectivas de
inversion del BC. ; Qué sucedio en dos meses
y medio para que este aiio pase de una caida
de 2%, a una de 0,3%, y en 2025 de crecer 3%,
a hacerlo en 5,47

Departida, el primer trimestre fue algo me-
jor que las proyecciones originales. En térmi-
nos desestacionalizados la inversion prictica-
mente se estabilizo, tanto en maquinaria y
equipo, comoenconstrucciony obras. Segun-
do, la apreciacién que ha habido del tipo de
cambio también favorece la inversion en ma-
quinaria y equipo. Tercero, estamos recono-
ciendo una proyeccion de precio del cobre que
pasade US$3,85a US$4,30. Esoempiezaa mo-
vilizar inversion en el sector minero y luego
genera ciertos derrames en otros sectores.
Esos son los elementos principales para este
cambio y todos ellos no estaban presentesen
el informe de marzo.

;Bancos “conetes™?:
“Uno esperaria que sean cuidadosos
al momento de prestar”

En el Ipom viene un recuadro sobre el
crédito comercial. ; Qué observan en ese
mercado y tiene sustento la demanda
del gobierno a los bancos de prestar
mas?

Son dos preguntas distintas. Cuando
miramos laevoluciondel crédito, vemos
que lareduccién de la TPM se ha ido tras-
pasando a las colocaciones bancarias de
consumo y a las comerciales. Las hipo-
tecarias, en cambio, responden mas a
otros elementos. No vemos ahininguna
cosa anormal. En cuanto a la oferta de
crédito, aparece contenida en niveles
bajos por varios trimestres, en una po-
sicion, digamos, cauta. Pero hay razones
para ello, fundamentalmente, la proba-
bilidad de impago. Y, porel lado de la de-
manda de crédito, también es baja, y la
principal razén que se esgrime es que hay
planes acotados de inversion. Tenemos
un ultimo dato que muestra una desa-
celeracion que vamos a monitorear, pero
de momento lo que hay es un compor-
tamiento del crédito acorde conel ciclo.
A su juicio entonces, ;son o no “corietes”
los bancos como dijo el Presidente Boric?

Los bancos prestan recursos que han de-
positado las personas. Y, por lo tanto,
uno esperaria que sean cuidadosos al mo-
mento de prestar, que presten donde el
riesgo-retorno sea adecuado a cada mo-
mento.

También el Mandatario ha dicho
insistentemente en el ultimo tiempo
que €l se rebela a que la economia
chilena tenga por delante un
crecimiento promedio del 2%. Que el
pais puede mads. ;Es posible?

Uno puede aumentar el crecimiento
tendencial, pero hay que movilizar los
elementos que estdn detrds. El creci-
miento tendencial hoy es del orden del
2% para el sector no minero, dadas las
condiciones de productividad, fuerza
de trabajo y capital. Pero bienvenida la
toma de decisiones que pueda fortalecer
alguno de esos elementos.

.Y si se busca crecer mas, pero sin esas
condiciones habilitantes..?

Aumentar la productividad eleva el
crecimiento tendencial y eso es un pro-
ceso balanceado. Si no es asi, lo que se
genera es un desbalance.

Ademas, elultimo catastro de la Corporacion
de Bienes de Capital también tiene unincre-
mento relevante, v da cuenta de que se estan
movilizando inversiones en el sector energeé-
tico.

Desde el gobierno se ha planteado que el BC
ha subestimado la inversion en los tiltimos
dos aiios y ahora ustedes con este ajuste se
alinean mas con la vision de Hacienda.
¢(Estdn recogiendo parte de esa critica?

El BCno realiza sus proyecciones comparan-
do con lo que hacen otros. El BC es auténo-
moYy tienesus propios modelos, tiene supro-
pio proceso de trabajo interno para irlos per-
feccionando. Y cuandoanalizamos los errores
de proyeccion de nuestros modelos en pers-
pectiva, tenemos varianzas menores que otros
agentes del mercado. Entonces, en ese senti-
do estamos tranquilos: los modelos del BCes-
tin entregando proyecciones bastante certe-
ras. Obviamente, siempre estamos revisando
y mejorando, pero no se puede sacar una
conclusién deun punto en particular. De he-
cho, es nuestro conjunto de modelos y nues-
tro trabajo de proyecciones loque nos ha per-
mitido en este ciclo un resultado bastante
exitoso en reducir la inflacion de 14% a 3,4%
enun periodo razonable y sin un costo exce-
sivo para la economia. Esalgoqueestd alavis-
ta, ha sido un proceso bien conducido.

ZPor qué, si el BC mejora las estimaciones de
inversion, no hay un correlato en las
proyecciones de PIB, que quedaron casi
iguales?

Porque mucho de ese mejoramiento tiene
que ver con inversion importada, con mine-
1ia, con importacion de maquinaria y equi-
po, yporlotanto, notodoesefectodirectoso-
bre la actividad. Eso amortigua el impacto a
nivel de PIB, cuyas proyecciones siguen en li-
nea con el crecimiento potencial que tenemos
hasta ahora.
¢Se puede hablar de un nuevo superciclo del
cobre?

Nosotros tenemos una proyeccion a dos
afos, y deeso eslo que estamos hablando. No
hemosestudiadoun impacto de mas largo pla-
z0. Ahora, en nuestro horizonte de politica ve-
mos algunos elementos mds persistentes que
otros. Por ejemplo, hay un factor geopolitico
que consiste en que los paises, en medio de
tensiones, tienden a aumentar los stocks de
metales, pero llegan a un cierto nivel. Hay
otros factores que tienen que ver con la de-
manda de la transicién energética. Eso pue-
de ser algo mds persistente, pero también
puede depender del manejo presupuestario
de los paises.

Usted volvio a insistir sobre los riesgos de un
nuevo retiro de fondos desde las AFP. ;Qué
implicaria en la actual coyuntura?

A diferencia del shock derivado de las tari-
fas eléctricas, los retiros constituyen un shock
de demanda, en que la presion inflacionaria
que generan es persistente y donde la tnica
forma de solucionarlo es ajustando ese gasto
através de la politica monetaria. lunto con eso,
tendria efectos sobre el mercado de capitales
y generaria incertidumbre y mas volatilidad,
sin mencionar que se estaria desprotegiendo
elahorro para la vejez. Pero, ademads, en esta
ocasion, se montaria sobre elshock asociado
alalza de las cuentas de electricidad. Los re-
tiros son una muy mala idea y generan mu-
chos costos. @
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