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La complejidad del IPoM de marzo

IInforme de Politica Monetaria (IPoM) del Banco Central, en-
tregado el 25 de marzo pasado, nos hizo visible no solo a las
principales autoridades politicas y agentes economicos de

Chile, sino a la comunidad en general, el complejo escenario que vi-
vela economiaglobal en lasiiltimas cinco semanas, a partir de lague-
rradel Medio Oriente, y muy especialmente comose ha acrecentado
laincertidumbre sobre la evolucién futura de la economia mundial.
ElIPoM en comento sefialasinopticamente que “la guerra en Me-

dio Oriente ha elevado considerablemente los precios externos de
los combustibles y afiadido un alto grado incertidumbre a las pers-
pectivas para la economiaglobal y local. Respecto de lainflacion, el
informe advierte que esta variable tendra un alza importante en el
corto plazo producto del aumento de los precios internacionales de
los combustibles y que se ubicaria en tornoa4% anual a partir del se-
gundo trimestre de este afio. Respecto de la actividad nacional, el
IPoM reduce la proyeccion de crecimiento para este afioa un rango
entre1,5y 2,5%, desde el 2a 3% que se preveia en el [PoM publicado
endiciembre de 2025. Estarevision obedecea varios factores, entre
ellos el cambiodel escenario internacional y el desempefioméas dé-
bil dela mineria. Las perspectivas para el gasto de hogares y empre-
sas se corrigen levementea la baja. En ello tiene un rol destacado el
deterioro de lasituaciénexterna. En todo caso, esto es en parte com-
pensado por el continuo crecimiento de los ingresos, expectativas
que han mejorado y una cartera de proyectos de inversion superior
ala de afos previos. El IPoM incorpora el ajuste del gasto fiscal de

US$3.800 millones anunciado por el gobierno a mediados de mar-
z0. Este reducird la expansion del consumo de gobierno y la inver-
sion piiblica, lo que se reflejara en el crecimiento del PIB y de lade-
manda interna, contribuyendo a contener parte de las presiones in-
flacionarias de mediano plazo™.

Sinembargo, laevolucionsobre laguerra “poneunacuota de in-
certidumbre significativasobre el escenario futuro, El alzadel petré-
leo y los combustibles en el mercado mundial se esté traspasandoa
los precios internos en diversas economias, lo que presiona la infla-
ciénanivel mundial. Sin embargo, las dudas sobre como se desarro-
llara la guerra son un factor importante al momento de delinear es-
cenarios futuros”.

Enesta perspectiva, es muy interesante un reciente articulo de
The Economist que enuncia que “incluso el mejor escenario posible
para los mercados energéticos es desastroso”, donde “pase lo que
pase, los precios altos sobrevivirana laguerra conIrdn”. Enestamis-
ma linea, la presidenta del Banco Central de Chile, Rosanna Costa,
en unaentrevista en un medio de comunicacién nacional, explicitd
que “noes ficil saber cudl es el dafo que hay enla infraestructura lo-
gistica y productiva del Medio Oriente donde se produce el petro-
leo”, como tampoco “cudl es el nivel de daiio que se puede llegar a
heredar de este conflicto bélico™. En consecuencdia, la incertidum-
bre con relacion a la extension delaguerra dificultala evaluacion de
sus impactos, “generando un amplio abanico de escenarios posibles
para la evolucion de sus efectos macroeconomicosy financieros”.




