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Titulo: El nuevo escenario parala TPM tras el decepcionante Imacec y la guerra en Medio Oriente

Petrdleo y ddlar podrian elevar inflacion:

El nuevo escenario

para la TPM tras el
decepcionante Imacec y la
guerra en Medio Oriente

JEAN PIERRE VILLARROEL

Menos cajas de cerezas sa-
liendo rumbo a China y una
disminucién de turistas ar-
gentinos cruzando la cordille-
ra serfan factores clave para
explicar el debilitado inicio de
afio de la economia chilena.
“El primer trimestre estaria
afectado por una exigente ba-
se de comparacién”, dice Ban-
co Santander. Esto, “por el ré-
cord de exportaciones de cere-
zas del afo pasado y un menor
impulso del turismo argenti-
no”, sostiene.

Aun asi, el diagndstico no
seria de dano estructural. Si
bien el dato refleja “una pér-
dida de traccién en el mar-
gen”, por ahora “no observa-
mos un quiebre de tenden-
cia”, afirma Inversiones Secu-
rity, de BICE.

Pero hay

sensibilidad de la inflacién lo-
cal a eventuales incrementos
del precio del petréleo”, ad-

vierte Yana, de Zurich.
Goldman Sachs estima que
un aumento de 10% en el pre-
cio del crudo tiende a elevar el
nivel del IPC entre 0,2 y 0,5
puntos porcentuales en econo-
mias emergentes, incluyendo
efectos de segunda vuelta, y
que ese traspaso se materializa
relativamente rdpido, dentro
de un trimestre. En contraste,
elimpacto sobre la actividad es
mds rezagado: un alza de esa
magnitud puede reducir hasta
en 0,8 puntos porcentuales el
nivel del PIB real en grandes
importadores netos de energia
(como Chile), con efectos mds
visibles en torno a dos trimes-

tres después del shock.
El Imacec, asf, despejé la du-
da interna: la actividad no esta
presionando

algo claro:
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do una sor-
presa para el mercado, sino
también para las proyecciones
del dltimo IPoM, lo que ali-
menta la opcién de recortar la
TPM en la RPM de marzo”,
apunta Coopeuch.
“Mantenemos la visién de
que el Banco Central aplicard
un nuevo recorte de 25 pb en
la reunidén del 24 de marzo”,
coincide Gustavo Yana, estra-
tega de inversiones de Zurich.
El frente externo, sin embar-
go, podria alterar esa trayecto-
ria. “Reconocemos que el esca-
lamiento del conflicto bélico en
Medio Oriente constituye un
riesgo alcista relevante, dada la

El petréleo,
en cambio,
podria alterar esa trayectoria si
afecta expectativas o el tipo de
cambio. Y, este lunes, el ddlar
se elevo $12,8, a $884,8.
Scotiabank plantea que “las
recientes noticias desde el Me-
dio Oriente justifican particu-
lar atencién por parte del Ban-
co Central de cara a la reunién
de este mes”. No obstante,
agrega que si los efectos “se
concentran en alzas del petré-
leo sin impactos sobre otros
productos (alimentos, costos
de transporte, depreciaciones
significativas del peso), se se-
guirfa validando por el lado
doméstico recortar 25 pb”.
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