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factor econémico

Kevin Cowan, consej
del Banco Central:

“Los mercados
parecen estar

Incorporando que
conflicto podria te
una duracion mayc

En su primera entrevista en el cargo, el
economista enfatiza que aun es "prematuro”
sacar conclusiones respecto al impacto

del conflicto en Medio Oriente tanto

para el escenario externo como local.

POR AN VALL 2

LUCERO

ercade 12 anos han trans-
C currido desde la dltima vez

que Kevin Cowan piso el
Banco Central como funcionario.
En dicha oportunidad, julio de 2014,
abandono su cargo como gerente
de la estratégica Division de Politica
Financiera para arribar al Banco
Interamericano de Desarrollo (BID)
en Washington.

Trasuna vuelta larga, que incluy6
un paso como comisionado y vice-
presidente de la Comision para el
Mercado Financiero (CMF), el pasado
5 de enero este economista de la
Universidad Catdlica, con un doc-
torado en el MIT, volvi6 al instituto
emisor, ahora como consejero por
los proximos 10 afos.

En su primera entrevista en el
cargo, Cowan parte reconociendo
que lo mas "notorio" de estos dos
meses en el Consejo ha sido la
“complejidad” del escenario externo.

De hecho, recuerda que inici6 su
nuevo trabajo dos dias después de
que Estados Unidos depusiera al
entonces Presidente de Venezuela,
Nicolas Maduro, alo que se le agregd
en las Ultimas semanas la mayor
incertidumbre geopolitica con el
recrudecimiento del conflicto en

Medio Oriente, y las dudas por la
politicacomercial de Estados Unidos.

"Es un entorno bastante desa-
fiante en lo externo mas que en la
economia chilena”, dice el nuevo
consejero.

- ¢Cuan vertiginoso ha sido el
aterrizaje en el banco?

- El banco, a través de sus In-
formes de Politica Monetaria y de
Estabilidad Financiera, lleva un
tiempo ya planteando que el prin-
cipal riesgo parala macroeconomia
chilena y, eventualmente, para el
sistema financiero chileno, es el
riesgo externo. Y el riesgo externo
esta enlinea con el riesgo de politica
comercial y el riesgo geopolitico.
Lo que paso con Iran, es mas bien
una manifestacion de eseriesgo.Y
estoesalgo que haido enaumento
desde ya el afo pasado.

A esto habria que agregarle un
tercer riesgo externo, que tiene
que ver con la situacion fiscal en
los paises desarrollados, justamente
de lamano de este mayor gasto en
defensa.

Esos tres riesgos son un reto.

En ese contexto, mucho de lo que
hemos visto es la materializacion
de ese riesgo. Y lo positivo es que,
por el lado de la economia chilena,
hemosido viendo un cierre de bre-
chas y desequilibrios.
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Hasta el fin de semana pasado,
el impacto de estos riesgos habia
sido algo menor que lo que el banco
y muchos otros analistas habian
pensado.

De hecho, el impacto en la eco-
nomia global habia sido mas bajo,
habia habido un mayor crecimiento.
El precio del cobre habia estado mas
alto y las condiciones financieras
para laeconomia chilena habian sido
mas bien favorables, especialmente
por ser un pais con una moneda

- Nos pillé con varias vulnerabi-
lidades o con varios desequilibrios
encamino deircerrandose. Esees
un punto positive importante.

Hacia adelante, obviamente,
tenemos que ir monitoreando con
mucha atencién lo que esta pasando
en el Medio Oriente.

Hay un efecto por el lado de los
commodities y el precio del petroleo,
el precio del gas, que es relevan-
te tanto para la economia global
como para el precio de los bienes

"El banco lleva un tiempo ya
planteando que el principal riesgo
para la macroeconomia chilena y

eventualmente para el sistema financiero chileno,
es el riesgo externo. (...) Lo que paso con Iran es
mas bien una manifestacion de ese riesgo”.

creible, con un marco de politicas
creibles y algo mas alejado de los
conflictos comerciales.

Entonces, nos enfrentamos conun
impulso externo bastante positivo.
Hay una dualidad, de un entorno
global bastante volatil; y una eco-
nomia local que va convergiendo
hacia cerrar brechas.

-0 sea, ;este escenario nos pilla
en un buen momento?

importados en Chile. Y también,
como esto se traduce en cambios
en las condiciones financieras, ya
que se han visto algunas alzas de
los costos de fondeo a largo plazo,
también ajustes de valorizaciones
bursatiles. El riesgo pais de Chile
no se ha movido, pero las conse-
cuencias y la reaccion del Banco
Central dependera de qué tan severo
y duradero es el conflicto. En ese

sentido, es especialmente relevante
para el mercado del petréleo lo que
pase en el Estrecho de Ormuz.

Entonces, parte de lo que nos
corresponde hacer en las proximas
semanas es dimensionar esto y ver
como lo incorporamos en el IPoM.

- ¢Hasta el momento, esto po-
dria afectar las expectativas de
crecimiento, que hoy oscilan entre
un2%y3%?

- Ese es justamente uno de los
temas que nos corresponde revisar
de cara a la proxima Reunion de
Politica Monetaria e IPoM. Cémo
este cambio, en particular en el
mercado del petroleo y el riesgo
geopolitico, afectara la economia
global y local.

- ;Coémo leyeron la caida del
Imacec de 0,1% en enero? El
ministro de Hacienda llamé a no
sobreinterpretar esta cifra.

- Lo que hemos ido viendo en
meses recientes es una economia
que va evolucionando bastante en
linea con las proyecciones del IPoM,
con una inversion y un consumo
que van creciendo. Por el lado de
la actividad, lo que hemos visto
han sido mas bien algunos shocks
especificos sectoriales, que no
tienen que ver con presiones de
demanda, sino que tienen que ver
condesarrollos agricolas, de expor-
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tacion, en el minero con la ley de
cobre. Entonces son, en mi vision,
mas bien shocks transitorios que
un cambio en el escenario.

- 0 sea, ;no debiera llamar a

pr p el hecho de que
hayamos visto una caida en la
actividad?

- Porahora, nuestra vision es que
estos han sido shocks transitorios.
Y lo que estamos viendo desde la
perspectiva de la demanda, tanto
del consumo como la inversion, es
mas bien una evolucion favorable.

De nuevo, esto es parte de lo que
hay que revisar dados los eventos de
del fin de semana. Sin embargo, lo
que habiamos estado viendo por el
lado de lainversion eran condiciones
financieras favorables, un precio
del cobre alto debido a factores de
mediano plazo, como la transicion
energética, la inteligencia artificial
y la carrera de armamentos.

La vision de lademanda es positiva
conlos datos que tenemosy, en ese
contexto, es donde creo que hay
que poner un matiz a estos shocks
de oferta, que son especificos y
que tienen explicaciones mas bien
transitorias.

- ¢La primera evaluacion que
han hecho es que esto seria algo
mas bien transitorio y acotado?

- Justamente, es muy temprano

JULIO CASTRO

Por el lado de la actividad, lo que hemos visto
han sido mas bien algunos shocks especificos
sectoriales, que no tienen que ver con presiones
de demanda, sino que con desarrollos agricolas,
de exportacion, en el minero con la ley de
cobre. Son mas bien shocks transitorios que un

cambio en el escenario”.

para saber cual es el efecto, lo que
va adepender tanto de laintensidad
como de la duracion. Lo prudente
en este caso es ir analizando en
los proximos dias qué es lo que va
ocurriendo y, sobre la base de eso,
ver como afecta a la economia a
través de los potenciales canales.

Desafortunadamente, Medio
Oriente es una zona conflictiva.
Este episodio tiene ademas algunos
componentes distintos. El grado
de involucramiento de Estados
Unidos es mayor y los objetivos
planteados son distintos. Y bueno,
las consecuencias también, por lo
menos en términos de la gobernanza
de Iran. Es una region compleja, lo
que requiere mirarlo con detencién,
dada laintensidad del conflictoy los
objetivos que estan detras de esto.

Escenario para
tasas y bajo IPC

- Enlos ultimos dias los mercados
han retomado las caidas, mientras
que el délar ha vuelto a repuntar
aniveles sobre los $ 925, aunque
se corrigio al cierre del mercado
ayer. ;Eso se ajusta con que es
prematuro concluir si el impacto
sera duradero o mas bienacotado?

- Enlos dltimos dias, los mercados
parecen estar incorporando una
vision de que el conflicto podria
tener una duracion mayor a la que
se estimo inicialmente.

No obstante, efectivamente es
aun prematuro aventurar laduracion,
profundidad y escala que podria
tener el conflicto en la region y en
la macro internacional.

- ¢Cuanto puede la situacion de
Medio Oriente sacarnos de la senda
hacia una inflacién en el 3%?

- En primer lugar, reitero que
esto va a depender mucho de la
intensidad y de la extensidn.

Lo segundo, es recordar que el
marco de politicas del banco tiene
por objetivo mantener las expecta-
tivas de inflacion alineadas con la
meta.Y eso esimportante, porque el
banco no se mueve necesariamente
con cifras especificas. De hecho,
una ventaja de un marco de metas
deinflacion es que efectivamente,
si hay una desviacion transitoria en
un mes de precios volatiles, espe-
cialmente por un efecto de corto
plazo, hay espacio para acomodar
eso con la politica monetaria. Y ahi
es particularmente importante la
credibilidad que ha ido ganando el
banco en el tiempo, que se man-
tengan ancladas las expectativas,

ancladas las proyecciones.

Entonces, no corresponde res-
ponder a shocks especificos.

-El di ba muy jugad
aque el bancorecortaralatasaen
marzo, pero frente a un escenario
de incertidumbre, ;qué es mejor
para la politica monetaria, que sea
expansiva, contractiva?

- Justamente, eso es lo que te-
nemos que ir definiendo de cara
a la proxima Reunion de Politica
Monetaria (24 de marzo). Se con-
jugan aca dos tipos de shocks: uno
de oferta, que tiene que ver con
mayores costos de produccion; y
un shock de demanda, que viene
por el lado de la menor demanda
mundial. Ese efecto es incierto.

(Entonces, cual es la respuesta?
De nuevo, vaa depender muchode
la naturaleza y severidad del shock,
que es algo que tenemos que evaluar
de caraala RPMy en particular de
cara al IPoM.

- ¢Cuanto modifica este esce-
nario el IPC mensualde 0%y 2,4%
en 12 meses que conocimos para
febrero?

- Las consecuencias en la eco-
nomia chilena del escenario global
seran revisadas en detalle de cara
al proximo IPoM.

Respecto al tultimo dato del IPC,
refleja una economia que ha ido
cerrando sus brechas, con tasas
de crecimiento cercanas a su
potencial.

No olvidarse
de los aranceles

- ¢Como se calibra la incerti-
dumbre por los aranceles? LaCorte
Suprema de Estados Unidos dejo
sin efecto las tarifas, pero Trump
respondio con aranceles masaltos,
de 15%.

- La vision que habia en abril
del afno pasado, en el banco, en el
mercado local en general y en el
exterior, era de que este cambio
radical en la politica comercial ibaa
ser muy perjudicial para el comer-
cioy la actividad economica. Enla
practica, sin embargo, el efecto ha
sido menor.

Ahora, es importante entender
por qué el efecto hasido menor. En
primer lugar, porque -después de los
anuncios iniciales- vino una serie de
negociaciones que, si bien dejaron
unarancel que es significativamente
mas alto que el que habia en marzo
del ano pasado, es mas bajo que lo
que se anuncio.

Entonces, el efecto se fue mi-
tigando.

Segundo, en 2025 en particular
hubo importaciones preventivas
que permitieron acumular stock
para poder producir. Esta es una
carta que se puede jugar una vez,
no en forma permanente.

Y tercero, los desarrollos en el
mundo de los aranceles coincidieron
con un dinamismo muy fuerte en
Estados Unidos, perotambién enAsia
y en Europa, de inversion asociada
atecnologia e inteligencia artificial.

Entonces, por un lado, hay algo
menos de aranceles que lo que
se penso originalmente, algo mas

de resiliencia del comercio, pero
también un impulso muy fuerte por
el lado de la inversion en el sector
tecnolégico. Y eso compensa la
actividad econémica global y se
traduce en que efectivamente la
evolucion de los socios comerciales
de Chile fue mejor que lo que el
banco proyectaba originalmente.

Adicional a eso, vimos una de-
manda muy relevante por el cobre
por la reconversion energética, y
también por este impulso de la IA
que es intensivo en cobre.

La verdad es que el panorama el
ano pasado, por lo menos global,
fue bastante positivo.

- ¢Hay que ser optimistas?

- Habiendo dicho eso, siempre
esta presente este telén de fondo
del riesgo comercial, del riesgo
politico, que se vuelve a abrir con
laincertidumbre de qué va a pasar
con los aranceles después de los
150 dias, qué es lo que va a hacer el
Gobierno una vez que se acabe ese
plazo. Laincertidumbre se mantiene.

- Podriamos pensarque lanueva
normalidad esun cobre mascercano
a US$ 5 oincluso mas alto?

-Mas que darun nimeroespecifico,
porque es algo que tenemos que ac-
tualizar, el analisis que hemos hecho
esque hay factores que apuntanaque
esto no es unmovimiento transitorio.
Hay factores que tienen persistencia:
lademanda estructural de reconver-
sionenergética, lademanda asociada
ainteligencia artificial.

Entonces, sin ponerle un nimero,
quiero decir que esto no es vola-
tilidad, sino que hay factores que
tienen persistencia. £

Transferencias electrdnicas, stablecoins y mercado de
renta fija: parte de la agenda que impulsara como consejero

El ADN financiero de Kevin Cowan, sobre todo des-
pués de su paso por la CMF, es evidente a la hora de
hablar de los temas que quiere impulsar desde su rol
de consejero. Todos, aclara, en los que el banco ya ha
venido trabajando desde hace un tiempo.

Uno inicial es el avance del sistema de pago mino-
rista, en particular los digitales, donde -después

del rapido avance de las tarjetas de prepago- ve
espacio para avanzar en el uso de las transferencias
electrdnicas, que se lleguen a ocupar como “un
verdadero riel de pago”, como una forma de generar

mas competencia.

Lo segundo son los mandatos que le plantea al ente
emisor la Ley Fintech en el terreno de las criptomo-
nedas estables o stablecoins, donde deben sacar la
normativa; y en el ambito de la iniciacién de pagos,
que se refiere -en simple- a los actores que comple-
mentan las transferencias electronicas.

Dos temas adicionales se relacionan con cerrar
brechas entre la legislacion financiera chilena y los
estandares globales. Aqui, Cowan estima que la pieza
mas relevante son las llamadas herramientas de

problema.

resolucion de instituciones financieras, que buscan
resguardar a los depositantes en caso de que un
emisor, una entidad financiera, o un banco, tenga un

Lo otro es progresar en la profundidad de los merca-
dos, pieza clave para la estabilidad financiera.

“El mercado de renta fija chileno, que siempre ha
sido menos liquido que sus pares en paises de mayor
ingreso, ahi creo que el banco puede jugar un rol
relevante”, dice el nuevo consejero.

Y agrega: “Hay una agenda regulatoria para el mundo

de los REPO que esta en desarrollo y es importante

IAS!

que esa agenda continte. El banco puede seguir
colaborando con el Ministerio de Hacienda en esta
figura de los hacedores de mercados que han ido
planteando. Este tipo de herramientas permite hacer
mas liquido este mercado y eso fortalece la resilien-
cia ante posibles shocks externos.”.

Todo lo anterior, obviamente, un marco donde la
ciberseguridad es un tema de primer orden para el
banco, recalca el economista de la UC y doctor por el



