Ucrania y el
ajuste de las tarifas eléctri-
cas, el Banco Central (BC) se
aprestaba este afo a retomar
finalmente el cumplimiento
de la meta de inflacion de
3%. Sin embargo, todo cam-
bi6 con el conflicto bélico
en Medio Oriente, que estd
generando un fuerte golpe
sobre los combustibles. Este
nuevo escenario fue since-
rado el miércoles por el ente
rector, con la entrega de su
Informe de Politica Mone-
taria (Ipom) de marzo, don-
de elevé a 4% su proyeccién
de inflacién 2026, y recortd
a 1,5%-2,5% su estimacion
de PIB, con implicancias
también para su politica
monetaria. Justo, ademas,
en la semana en que el go-
bierno de José Antonio Kast
dio luz verde a un dristico
ajuste al alza en los valores
de las bencinas y el diésel.

Rosanna Costa, presiden-
ta del BC, ahonda en lo que
implica el actual contexto
para la economia chilena,
advirtiendo sobre el alto
grado de incertidumbre que
se enfrenta, pero aseguran-
do que su institucion ac-
tuard "oportunamente para
el control de la inflacion”,
manteniéndose  especial-
mente atenta a "los esce-
narios alternativos” que se
plantean en el Ipom.

Los efectos de la guerra
en Irin echaron por tierra
un aifo que, hasta ese mo-
mento, se presagiaba bas-
tante favorable para Chile?

-Nosotros lo que tenfamos
en el informe de diciembre
era un crecimiento para la
economia local de entre 2%
y 3%. Después de eso, vi-
mos una economia global
que estaba incluso mds resi-
liente, y las cifras de Cuen-
tas Nacionales del tercer y
cuarto trimestre de EE.UU.,
a pesar del cierre de go-
bierno, resultaron mejores.
También la economia euro-
pea tuvo un resultado algo
mejor y China finalmente

puede llegar a heredar de
este conflicto bélico”

El Banco Central publicé su primer Informe de Politica Monetaria
(Ipom) del aiio con un aterrizaje forzoso: el nuevo shock inflaciona-
rio gatillado por los efectos de la guerra en Irdn sobre el precio de
los combustibles y ante el cual el gobierno dispuso un fuerte traspa-
so interno. Su presidenta enfatiza en el alto grado de incertidumbre
del escenario actual, pero también en que el ente que lidera va a
cumplir con su tarea como lo ha hecho persistentemente. "Vamos a
actuar oportunamente para el control de la inflacion”, asegura.

OLGA BUSTAMANTE FUENTES

llegd al 5% de crecimiento.
Entonces, a principio de afio
se veian condiciones inter-
nacionales favorables para
las economias emergentes
y para Chile en particular.
Sobre esta mejora se insta-
la la mala e incierta noticia
que viene a ser la guerra,
de la cual no es posible hoy
dia dar luces de como evo-
lucione y de cudn negativa
puede llegar a ser. Nosotros,
por ahora, nos anclamos en
la mirada que tiene el mer-
cado, y estamos usando la
lectura implicita que sale
del promedio de precios fu-
turos de los combustibles.
En torno a ese escenario se
puede tener una guerra mas
prolongada, con mas dafos,
o que acabe antes.

Pero con un mes de gue-
rra, ;jya hay dafios para la
economia mundial y para
la chilena, incluso si el con-
flicto terminara ahora?

-No es ficil saber cudl es
el nivel de dafio que hay en
la infraestructura logisti-
ca y productiva de la zona
del Medio Oriente donde se
produce el petroleo, pero
lo implicito en las proyec-
ciones que tenemos es una
guerra que termina razona-
blemente pronto, pero que
todavia dura algunas sema-

nas mas. Después de eso los
precios empiezan a bajar,
pero se quedan por arriba
de lo que teniamos antes.
Eso tiene implicito que los
dafios son acotados y que se
abre el estrecho de Ormuz.

Pero es dificil saber hoy
cudl es el nivel de dano que
se puede llegar a heredar
de este conflicto bélico y
por eso fuimos bien vocales
en decir que vamos a eva-
luar distintos escenarios, y
a pesar de que es deseable
entregarle a los mercados
mayores certezas, hay que
entregar certezas que exis-
tan.

En términos inflaciona-
rios, /significaba algiin
cambio para el pais que el
alza interna de los combus-
tibles se hubiese sincerado
mas gradualmente y no de
una vez como decidié ha-
cerlo el gobierno de Kast?

-El Mepco es un mecanis-
mo que suaviza, pero tarde
o temprano termina traspa-
sando los precios. Es dificil
predecir como va a ser la
evolucion de la guerra, pero
en una guerra que continda
los precios terminan tras-
pasandose y por lo tanto el
efecto inflacionario acumu-
lado iba a llegar a ser el que
estamos viendo.

Ahora, la decision la cono-
ce el ministro de Hacienda.
Es una decisién politica, la
toma en su rol de ministro
de Hacienda, sabiendo las
restricciones que tiene en
este momento y a mi no me
corresponde evaluarlo.

Pero también sabiendo las
consecuencias ...

-Por cierto.

Enese sentido, jalgode las
proyecciones de este Ipom
hubiese cambiado si, por
ejemplo, se hubiese traspa-
sado solo la mitad del im-
pacto, en principio?

-Podria haber un cambio
en la mensualizacion del
traspaso, pero en definitiva,
el impacto final habria lle-
gado a los precios en algin
minuto. No puedo hipote-
tizar en esta circunstancia
muchas opciones de tras-
paso. El escenario real que
tenemos es el que estd en el
informe.

(Usted conocia a Jorge
Quiroz, qué opinién tiene
del ministro de Hacienda?

-El ministro de Hacienda
€s un economista que cono-
ce su oficio, sabe de los mer-
cados, y tengo una buena
opinion de €l.

(Cudntas reuniones de
coordinacién BC-Hacienda,
con usted y Quiroz presen-

tes, se han hecho en estos 15
dias del nuevo gobierno?

-Reuniones  fisicamente
presentes, una. Conversa-
ciones, varias.

LY €l estuvo en la Reunion
de Politica Monetaria (RPM)
de este martes?

-En la RPM estuvo su eco-
nomista Alejandro Guin-
Po. Lo lament6 muchisimo,
pero €l estaba en el Congre-
S0.

(Cuando le informé Qui-
roz al BC sobre la magnitud
del alza en el precio de los
combustibles que se iba a
traspasar?

-En las conversaciones él
nos transmitio y también la
opinion publica sabia, que
iba a hacer una revision.
Las cifras, el valor exacto de
los pardmetros, la CNE los
manda el iltimo dia. Asi que
el lunes supimos los valores
finales y trabajamos con esos
valores.

Producto del conflicto bé-
lico, la inflacién a diciem-
bre volveri a situarse sobre
la meta del 3%, ya por seis
afnos seguidos. ;No es cos-
toso para la reputacion del
BC?

-La inflacion la llevamos
a valor de 3,2% en 2024, de
manera que el shock de la
guerra de Ucrania en 2022
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se cerrd dentro del horizon-

te del BC. En ese momen-

to hubo otro shock, que es

el de las tarifas eléctricas,

2024-2026. Y a inicios de

2026 volvimos al 3%. En es-

a tos dos casos logramos con-

trolar la inflacion y lo hici-

mos al menor costo posible,

lo que se puede verificar

cuando uno ve la trayectoria

uego de los L | . ’ . ’ de las brechas de actividad.

shocks infla- h S d1f1C11 S‘lbe]: ho C Ll ‘-11 Bueno, y ahora hay otro
cionarios que c C shock, y no era posible an-
significaron . —~ ticiparlo. Pero vamos a tra-

el impacto de eS el lllvel de d(llflo Lle Se bajar para la convergencia

la guerra en Cl de la inflacion nuevamen-

te, porque es nuestro rol y
porque es la forma en que
podemos entregar bienestar
a la poblacion. Puede ser di-
ficil de transmitir, pero creo
que hay confianza.

¢Cudn en riesgo estd que
la inflacion se vaya sobre
el 4% que estan previendo
ahora para el afo?

-Es posible que la transmi-
sion de los costos, la dind-
mica inflacionaria, sea algo
mds persistente, si es posi-
ble, y también si eso se da en
un ambiente en que tene-
mos una demanda mads di-
nimica, podemos tener alli
un factor que sea algo mas
inflacionario y que requie-
ra algun esfuerzo distinto
de politica monetaria. Pero
también hay escenarios po-
sibles en los cuales el efecto
del conflicto bélico sea mu-
cho mayor, que esto se con-
jugue ademds con un canal
financiero que apriete las
condiciones financieras y en
ese sentido los efectos sobre
la actividad en el mediano
plazo requieran un balance
entre estos impactos infla-
cionarios de corto plazo y
de mediano plazo distintos,
y en sentido contrario. Hay
muchos escenarios posibles
y por eso hay un mensaje de
alguna manera distinto al
de otras oportunidades por
parte del Banco Central. En
este caso dijimos ‘vamos a
estar evaluando los escena-
rios reunion a reunion para
tomar las decisiones en el
contexto de un escenario
bien incierto’.

¢Eso quiere decir que esta
vez son mas vilidos esos
escenarios alternativos que
en ofras ocasiones?

-Estamos diciendo que te-
NEMmMOs un escenario mas in-
cierto y que, por lo tanto, es-
tamos abiertos a ir mirando
con mucha atencién y eva-
luando escenarios alternati-
vos. Hay mas incertidumbre
respecto de la evolucion de
los distintos elementos que
estdn detrds del escenario
central y por lo tanto hay
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Sus dichos por "Estado en la quicbra™:
"Valia la pena aclararlo” -]

El dia miércoles en su presentacion del
Ipom ante la comision de Hacienda del
Senado, Rosanna Costa fue requerida
tanto por la senadora Paulina Voda-
novic (PS), como por el senador Diego
Ibanez (FA), sobre el mensaje que habia
emitido el gobierno en sus redes socia-
les, que aludia a un "Estado en la quie-
bra” para argumentar la falta de espacio
fiscal para hacer frente a la escalada de
los precios de los combustibles.

La presidenta del Banco Central no es-
quivo la pregunta y respondio, entre
otras cosas, que se sumaba "a las de-
claraciones del ministro (Quiroz)" en la
materia, y que la palabra utilizada "no
es la mds afortunada”.

A mitad de la semana se produjo una

polémica a raiz de una publicacion por
parte del Ejecutivo donde se sefiala-
ba que la administracion Kast recibio
un “Estado en la quiebra”. Consulta-
da al respecto, usted sostuvo que “no
es la forma de llevar el debate respec-
to a cudl es la situacion fiscal”. jPor
qué decidié intervenir en ese debate?
-Valia la pena aclararlo. El tema no
es ajeno al Banco Central en su mira-
da mas propia del analisis financiero.
Con todo lo que pasé a partir de ello,
incluido que el gobierno retiré de
sus redes sociales el texto cuestio-
nado, ;considera que quedd valida-
do el punto que usted buscé hacer?
-No tengo nada mds que agregar a lo que
ya manifesté.

que irlo mirando.

(Cudnto les preocupa la
rapidez de la transmision de
este efecto inflacionario y su
diseminacion?

-Tenemos un escenario
central que usa como juicio
que la transmision y la per-
sistencia (inflacionaria) van
a tener un patrén igual a los
promedios histdricos. Por lo
tanto, si eso no se da es un
escenario que hay que eva-
luar y cuantificar para tomar
decisiones hacia adelante.

LY como se hace para cor-
tar los efectos de segunda
vuelta de este shock infla-
cionario sin, en principio,
usar la politica monetaria?

-Cuando se mira la proyec-
cion de inflacion y se com-
para con la de diciembre,
donde el aumento de precios
de los combustibles tiene
un rol relevante, lo primero
que hay es un shock directo
sobre el precio de las gaso-
linas v del diésel que lo va-
mos a ver inmediatamente
en el IPC total a través de su
componente energia voldc-
til. Pero de alli en adelante
con cierto resago mayor o
menor en distintos precios a
través del costo de transpor-
te, a través de la parte de los
costos de produccion que le
pegan a distintos productos
e industrias, segin los mar-
genes, segun la reaccién de
la demanda, hay un proce-
s0 que se va traspasando a
los otros precios, que es lo
que usted menciona, y allf
estd incorporado a través del
componente de la canasta
sin volitiles, que también de
aqui a fin de ano experimen-
ta un aumento respecto a lo
que teniamos en diciembre.

Si le ponemos niimero, en
el cuarto trimestre de este
afo tenemos que en la par-
te sin voldtiles estamos ha-
blando de una inflacién que
es mayor alrededor de 30
puntos base y en la inflacién
total alrededor de 80 puntos
base.

(Lla magnitud de este
shock inflacionario por pe-
troleo y combustibles, se
puede asemejar al de las ta-
rifas eléctricas?

-El impacto directo sobre
la canasta del IPC puede ser
similar al de las tarifas eléc-
tricas, pero el actual shock
tiene incertidumbre y tem-
poralidad desconocida. Los
efectos directos los vamos a
ver mayormente en el segun-
do trimestre, pero hay otros
de segunda vuelta que, en
este caso, pueden ser mds re-
levantes, que tienen que ver
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con el traspaso a costo que se
vaa precioy que es lo que te-
nemos que monitorear y que
se dan con mds rezago.

¢(El dolar en Chile también
va a presionar la inflacion al
alza?

-El tipo de cambio real que
estamos considerando en el
escenario central, tiene una
evolucion bastante similar a
la que tenia en el informe de
diciembre. Estd transitando
hacia niveles de largo plazo
sin grandes fluctuaciones v
no estaria influyendo.

(Cuil es el mensaje del
Banco Central para la po-
blacion que ya anticipa que
practicamente todos los pre-
cios les van a subir de mane-
ra importante otra vez?

-El mensaje es que el Banco
Central va a hacer su trabajo
como lo ha hecho persisten-
temente. Tiene su compro-
miso y vamos a actuar opor-
tunamente para €l control de
la inflacion. Es la tarea del
Banco Central y sabemos lo
importante que es para el
bienestar de las personas.

En este escenario, ;jse aca-
baron las bajas de tasas por
parte del Banco Central en lo
que resta de 2026?

-De nuevo, en un escena-
rio abierto y volatil, lo que
pase hacia adelante lo vamos
a ir evaluando en funcién
de como esté el escenario y
acorde a ello vamos a ir to-
mando decisiones en cada
reunion. Nos encuentra este
evento en una situacion en
la cual teniamos la inflacién
controlada, sin brechas de
actividad y con la Tasa de Po-
litica Monetaria en torno a la
neutral, y eso nos da espacio
para actuar.

(El shock actual puede re-
querir un alza de tasas?

-Hay un corredor de ta-
sas que indica escenarios de
sensibilidad distintos, pero
hoy lo que vemos es que para
esta reunién mantuvimos la
tasa y que de aqui en adelan-
te, con mucho cuidado, va-
mos a evaluar los escenarios
alternativos en este contexto
bien incierto.

Actividad e inversiéon

El BC también recortd la
estimacion de crecimiento
de la economia para 2026 en
medio punto, a 1,5%-2,5%.
JCudnto de eso corresponde
alefecto de laguerray cudn-
to a otros elementos?

-En la estimacién del cre-
cimiento del PIB de este afo
hay, por un lado, reconocer
la resiliencia de la econo-
mia global de fines de 2025 y

principios de 2026, lo que va
en direccion hacia arriba. En
la direccién contraria estd la
mineria, pero hay otros dos
efectos relevantes: la guerra,
y la politica fiscal donde es-
tamos incluyendo en este
informe el recorte que esta
en el oficio del Ministerio
de Hacienda, por US$3.800
millones. El conjunto de es-
tos elementos es lo que nos
da el recorte del rango de
crecimiento que tenemos
para 2026 y hacia adelante
mantenemos los rangos que
teniamos.

En ese sentido, jcudl es la
mayor amenaza para que
la economia chilena crezca
este afio en torno a 2%, como
lo prevé el BC?

-Varias veces he menciona-
do que los escenarios pue-
den ir variando y mutando
en funcion del escenario ex-
terno..

(Entonces es la guerra?

-Estd la guerra ahi. Dicho
eso, acabamos de revisar el
crecimiento tendencial y
también estd en torno a 2%.
Entonces al final tenemos
un rango de expansion que
estd en torno al crecimiento
tendencial a largo plazo tam-
bién.

Lo que tenemos en el esce-
nario de la parte baja del co-
rredor es precisamente una
guerra mucho mds intensa,
con impacto en condiciones
financieras bastante mds es-
trechas. Eso es lo que llevaria
a un escenario mas negativo,
donde ademds se van que-
dando dentro de los distintos
precios riesgos geopoliticos.
Cuando uno mira la evolu-
cion que tienen los futuros
para el precio del petréleo,
si bien se observa una baja,
se queda en niveles mas al-
tos. Entonces, una lectura de
eso puede ser que esta es una
zona de tensién donde pro-
bablemente queden ciertas
primas de riesgo en torno a
ciertos precios.

JPor qué en este Ipom y
pensando en materia de
actividad, no se recogieron
los eventuales efectos del
plan de reconstruccion que
anuncio el gobierno de Kast
recientemente?

-Nosotros, metodologica-
mente, somos bien precisos
y lo hemos dicho en otras
oportunidades: lo que en-
tra en nuestro escenario son
aquellas cosas concretas, que
estdn aprobadas por ley, que
estan suficientemente deli-
neadas y respaldadas, y que,
por lo tanto, son viables de
ser incorporadas. El elemen-
to que cumple con eso es el
oficio de recorte fiscal, que es

PIB tendencial: "No cambio los escenarios
con los que estiabamos trabajando

En este Ipom el BC reviso el cilculo del
PIB tendencial de la economia chilena de
1,8% a 1,9%. Si bien mejora, parece margi-
nal el avance ...

-Asi lo veo yo. Esto es un valor estimado,
de una variable inobservada. No veo gran-
des diferencias cuando uno lo mira tanto
en 10 afos, como quinquenal. Para efectos
del uso que tiene el BC del PIB tendencial,
no cambid los escenarios con los que est-
bamos trabajando.

JA qué respondio la pequeiia mejora?

-No habiamos hecho esta revision del
crecimiento tendencial a la espera de te-
ner las nuevas proyecciones de poblacion
que hace el INE. Habiendo hecho el Cen-
S0 y sus proyecciones, lo incorporamos y
ahi se produce una pequena diferencia. El
cambio descansa en las proyecciones de
poblacion.

Y por tanto, jsigue siendo un PIB de
tendencia muy bajo para las necesidades
y demandas del pais?

-Claramente no responde a las aspira-
ciones que mayoritariamente yo leo, y
hay un esfuerzo y una demanda, bastante
amplia, por crecer mds en términos sos-
tenibles.

JEn esta actualizacion no consideraron

un informe de los ministerios de Econo-
mia y Hacienda del gobierno de Boric,
que estima que las reformas de permisos
y de pensiones podrian sumar 0,4 puntos
porcentuales al PIB tendencial en 2026-
2030?

-Usamos la misma metodologia de siem-
pre, que es similar a la que utiliza la Comi-
sién de Productividad, y que nos da resul-
tados de crecimiento agregado similares.

LY por qué no consideran el impacto de
reformas que son estructurales y que ya se
estan implementando?

-Porque no conocemos el impacto di-
recto de ellas, pero si tenemos, junto con
el crecimiento tendencial, dos escenarios
alternativos, uno con crecimiento mayor y
uno con crecimiento menor, donde se de-
linea qué pasaria si hay algunos elementos
de productividad que puedan ser mayores
0 menores.

(Este tipo de reformas, si inciden, ten-
drian que reflejarse en una mayor pro-
ductividad, y por esa via elevar el PIB de
tendencia?

-Si tienen un impacto en la productivi-
dad total de factores tendriamos que verlo
ahi, y si logran aumentar la inversién se
van a medir en el stock de capital.

bien mandatorio y firmado
por el ministro de Hacienda.
En el otro caso no existe eso.
Los proyectos de ley entran
al Parlamento, donde se hace
el debate, y alli se terminan
de delinear.

La administracion Kast
tiene entre sus objetivos que
Chile vuelva a crecer a una
tasa de 4% hacia el fin de su
mandato. ;Lo ve posible?

-Me parece que tener metas
es positivo. Uno puede cre-
cer mas que el PIB tenden-
cial en algin periodo relati-

vamente corto, pero al final
el crecimiento tendencial,
por definicion, lo que mues-
tra es el crecimiento que es
sostenible en el largo plazo.
Y si puede subir del 2% que
tenemos hoy dia, pero eso
requiere cambios mds bien
estructurales en términos
de aquellas cosas que incre-
menten la productividad.
Por ejemplo, elementos que
mejoren la asignacién de
recursos, los proyectos de
inversion.

Se ha hablado mucho de los

permisos, eso no se ha im-
plementado y probablemen-
te hay mas que hacer por ese
lado. La competencia, todo
lo que apuntale a la produc-
tividad ayudaria, pero hay
que trabajarlo. Todo lo que
tenga que ver con aumentar
la oferta de trabajo y la cali-
dad de la misma, mayor par-
ticipacién laboral, y con la
inversion y su calidad.

El miércoles en el Congre-
s0, €l ministro Quiroz dijo
que el BC atin no puede con-
siderar en sus proyecciones

otras cosas “que vamos a
hacer (..), en particular en
términos de oferta agrega-
da”. ;Las incorporaran en la
medida que se concreten?

-Nosotros vamos incorpo-
rando a nuestras proyeccio-
nes aquellas cosas que ya
son suficientemente sdlidas,
definidas. Hay algunos de los
elementos que ¢l menciona
que probablemente nece-
sitan proyectos de ley. Uno
tiene que esperar el debate
del proyecto de ley y saber
en definitiva qué es lo que
se aprueba y recién ahi lo in-
COTporamos.

Quiroz también sostuvo
que “vamos a tener noticias
extraordinarias en materia
de inversion en Chile”. Sin
embargo, el BC recorté la
estimacion de aumento de
la inversion para 2026 y las
mantuvo bastante acotadas
para 2027y 2028.

-Lo que tenemos en la pro-
yeccion de inversion es que
hay algo de expectativa, por
la guerra, pero basicamente
esta presente el recorte de la
inversion publica. En inver-
sion, el catastro sigue mos-
trando crecimientos, pero
sigue muy concentrado en
los sectores de energia y mi-
neria. Todavia no vemos una
evidencia mas solida en el
resto de los sectores.

LY por qué si venia cre-
ciendo a tasas de casi 10% en
el tercer y cuarto trimestre
de 2025, eso se desacelera
ahora casi a la mitad?

-El componente de inver-
sion privada venia muy di-
namico, v lo que hace este
informe es que va suavizan-
do la tasa de crecimiento ha-
cia adelante. Las importacio-
nes de bienes de capital mds
recientes continian mos-
trando tasas de crecimiento
altas, pero no las que veia-
mos. También hay un efecto
de la inversion publica.

Inicio su ultimo afio como
presidenta del Banco Cen-
tral, pero le quedarin luego
otros dos afos como conse-
jera. Si José Antonio Kast le
ofreciera seguir en la presi-
dencia, ;lo consideraria?

-Estoy muy abocada a ter-
minar mi periodo y este
afilo, mds ain con un nuevo
desafio inflacionario. Debo
concluir mi tarea y ahi me
proyectaré hacia adelante.

(Pero no se cierra a la po-
sibilidad?

-Estamos enfrentando una
situacion internacional bien
desafiante. Cuando tenfamos
la inflacién en 2,4% recibi-
mos un nuevo shock y tene-
mos que trabajar en eso. En
eso estamos. @



