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Un cambio de escenario asumio
el Consejo del Banco Central, en
el marco de la Reunién de Politica
Monetaria (RPM) que desarroll6
este martes.

Segin comunicé la tarde de
este martes, la instancia acordé
mantener la tasa de interés de po-
litica monetaria en 4,5%, decision
adoptada por la unanimidad de sus
miembros en un marco de mayor
presion sobre los precios internos
debido al alza internacional del
petréleo por la guerra en Medio
Oriente.

Ajuicio de laautoridad monetaria,
el shock externo que provoco el
conflicto que involucra directamente
a Iran, Israel y Estados Unidos es
“significativo por la magnitudy la
rapidez con que ha aumentado el
precio de los combustibles a nivel
global”.

Estas alzas, continud el comuni-
cadodelaentidad, “se transmitirdn
a los precios locales y elevaran de
forma importante la inflacion, la
que se ubicaria en torno a 4% anual
en el segundo trimestre”.

A mediano plazo, y sin entrar
en el detalle de los anuncios del
aumento histdrico de bencinas y
diésel anunciado para esta semana
por el Gobierno, el instituto emisor
dijo que los efectos se diluirian,
“asumiendo que la propagacion
del shock externo se comporta en
torno a promedios histéricos, que
no se produciran nuevos aumen-
tos significativos de los precios
internacionales y que la demanda
interna moderard su expansién”.

De darse ese escenario, “la infla-
ciénvolverd a niveles coherentes con
la meta durante 2027. Sin embargo,
dada sumagnitud, el Consejo estara
particularmente atento a sefiales de
mayor transmision y/o persistencia

posterga para 2027 la
vuelta de la inflacion a
la meta tras subir a 4%

este ano
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a la inflacidn de los shocks que se
estan enfrentando”.

Desde la perspectiva del Central,
la guerra en Medio Oriente ha au-
mentado de forma importante la
incertidumbre sobre la evolucién
futura del escenario econémico
global, luego de que en el inicio
del afo se observaba un mayor
impulso externo.

En este punto, destacé el incre-
mento del precio del petrdleo, que
se ubica en torno a los USS 100 el
barril, lo que tendra consecuencias
sobre la inflacién y la actividad a
nivel global.

¢Riesgo de alzas?

Mientras que la decision del
ente rector no causd sorpresa en
el mercado, si se advirtio tras el
comunicado de un nuevo riesgo

al alza que podria dejar abierta la
puerta a posibles incrementos en
la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
a futuro.

Esto, en circunstancias de que
antes del estallido del conflicto
armado el pasado 28 de febrero,
el mercado anticipaba que incluso
este mes se podria haber recortado
la tasa de interés ante las menores
presiones inflacionarias.

El coordinador macro de Clapes
UC, Hermann Gonzdlez, indic
que el escenario preguerra, el
cual incluia la posibilidad de que
el Central recortara la tasa, ya se
ve lejano y que hoy se transmite
una mayor preocupacién ante la
posibilidad de que la inflacién esté
por encima del 3%.

“El escenario base es que se
mantenga en 4,5% por un periodo

largo y eventualmente, si es que
se produce un desanclaje de las
expectativas de inflacion de mads
largo plazo, cosa que por el mo-
mento no ocurre, el movimiento de
la TPM podria ser al alza”, explicé
el economista.

En tanto, desde Santander des-
tacaron que el tono del comunicado
sugiere una pausa prudente, pero
que todavia tiene un sesgo alcista
ante riesgos inflacionarios de corto
plazo asociados a shocks de oferta,
“donde si bien no es explicito res-
pecto de los movimientos futuros,
se desprende que estarian abriendo
la puerta a alzas en la tasa de ser
necesario”.

Por lo tanto, en el banco espe-
ran que en el Informe de Politica
Monetaria (IPoM) de hoy, el Banco
Central ajuste a la baja las estima-
ciones de crecimiento y establezca
un corredor de tasas mds elevado y
de mayor amplitud, con escenarios
de sensibilidad que consideren un
empeoramiento o extension del
conflicto, o ante un deterioro en
la actividad.

Este miércoles, el Banco

Central presentard el
primer IPoM del afio.

El economista y estratega de
inversiones para Latam de Zu-
rich AGF, Gustavo Yana, también
coincidié con que el mensaje cauto
del instituto emisor descarta la
posibilidad de nuevos recortes en
el corto plazo, “considerando que
esta ya se encontraba en un nivel
de neutralidad, a la vez que eleva
la probabilidad de que la entidad
retome una eventual suba de la
tasa de referencia en caso de que las
expectativas, particularmente en el
horizonte de politica, se desanclen
de manera significativa”.

Las medidas del Gobierno

Dado que la reunién del Banco
Central fue este martes, Gonzalez
precisé que los anuncios de las
medidas del Gobierno ante el alza
de los precios de los combustibles
formaron parte de los antecedentes
de la reunion y si bien, no fueron
mencionados explicitamente,
estuvieron incorporados en la
decision.

“No lo dice explicitamente, pero
si habla de traspaso de los precios
internacionales a los precios inter-
nos y de una inflaciéon que supera
el 4%”, indicé.

En tanto, desde Coopeuch des-
tacaron que un aspecto importante
es como el Consejo incorporard en
su andlisis el ajuste fiscal de 3%
anunciado recientemente por el
Ministerio de Hacienda.

“Habitualmente las proyecciones
toman como un dato lo que ocurra
con la politica fiscal. Sin embargo,
es un hecho que el gasto fiscal se
ajustara a la baja en algin grado
durante 2026 en comparaciéon
con el Presupuesto aprobado (lo
que dependerd de los espacios de
ajuste que logre encontrar cada
ministerio). Esto podria tener un
efecto importante a la baja sobre el
nivel de actividad de este afio”, dijo.



