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Titulo: Mercado entra en modo aranceles y ve mas bajas de tasas pese a IPC cercano a 5% en marzo
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W Si bien los
analistas prevén
un retorno
a la meta de
inflacién entrado
2026, también
advierten
sobre el riesgo
de deterioro
economico
por la guerra
comercial.

POR CATALINA VERGARA

El 2 de abril, que sera re-
cordado por la inédita alza
de aranceles decretada por
la administracion de Donald
Trump, pareciera haber de-
jadoalgo obsoletas las cifras
econdmicas que comienzana
conocerse, incluso en Chile.

Unejemplo fueel Indicede
Precios al Consumidor (IPC),
el cual subié 0,5% en marzo
respecto al mes precedente,
segiin informé este martes
el Instituto Nacional de Es-
tadisticas (INE).

Si bien el avance se ubicd
en linea con lo previsto, ace-
lerandose la medicion anual
desde 4,7% a 4,9%, el mercado
asumio la posibilidad de que
vuelvan lasbajas de la tasade
interés de politica monetaria
(TPM) en el medio lacal en
los proximos meses tras la
guerra comercial en marcha.

“Debido a lo que ocurre
en el escenario externo, y si
se mantienen los aranceles,
vemos que el Banco Central
debera actuar antes de lo pre~
visto”, planted la economista
principal de Bci Estudios,
Francisca Pérez.

A su juicio, este ano podria
haber entre tres o cuatro re-
cortes de 25 puntos base en la
TPM, cerrando cerca de 4%.

“Si la guerra comercial se
mantiene hacia 2026, lo que
podria provocar unabajaenel
crecimiento mundial, vemos
que el Central debera conti-
nuar bajando la tasa a 3,5%,
para hacer frente al menor
crecimiento que la economia
local podria tener”, anadid.

Santander, Scotiabank Chi-
le y Fynsa coincidieron en
proyectar dos recortes de 25
puntos base hacia fin de 2025.

De hecho, en BTG Pactual
hubo un cambio de posicitn,
pues antes no esperaban
movimientos en el tipo rector
este afio, pero ahoraanticipan
que podria haberentre dos a
tres recortes en 2025.

Y aungue en esta ocasion
fueron determinantes las
alzas en las divisiones de
alimentos y bebidas no al-
cohdlicas (1,2%), asicomo en
educacion (4,9%), y la baja en
transporte (-0,8%), hubo una
mirada tranquilizadora sobre
la inflacion subyacente.

ElTPC sin volariles se ubicd
en 0,4%, “lo que es una buena
noticia”, dijo el economista
jefe de EuroAmerica, Felipe
Alarcon.

El analista econdmico de
BTG Pactual, Sebastidn Pifia,
explicé que el componente
de bienes excluyendo vold-
tiles registré una variacidn
mensualde 0%, posiblemente
reflejando la apreciacion del
pesochilenoy la disminucion

de los costos de transporte
maritimo observada durante
el primer trimestre.

Desde Coopeuch también
destacaron que los efectos
de segunda vuelta ligados al
shock eléctrico contindan
acotados.

El mismo ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, dijo
que se trata de un dato de
inflacién que mira mas bien
hacia atras respecto de cier—
tos ajustes de precios que
se fueron acumulando en el
tiempo y que se recogen en
la medicion de marzo y que
alza anual del TPC sin volatiles
fue de 3,7%, la mas baja en
siete meses.

“Ahora, estos datos, siguen
estando muy marcados por
los incrementos de tarifas
eléctricas. Una vez que los
primeros incrementos que
fueron en junio del ano pasado
se incorporan a la base, va a
comenzar a producirse una
baja mas significativa de las
variaciones anuales del IPC y
del [PC sin volatiles”, agrego
el ministro.

“También en las proximas
semanas cuando vayamos
teniendo actualizaciones de
precios de los combustibles,
probablemente volvamos a
tener bajas dado la caida de
los precios delos combustibles
que hemos tenido, que han
sido muy superiores al alza
del tipo de cambio”, suma

Marcel.

Aiin asi, al gerente de es—
tudios de Gemines, Alejandro
Ferndndez, le preocupd la
aceleracion anual de los
alimentos; y a Scotiabank
Chile lo ocurrido con ser-
vicios, “pues podrian estar
respondiendo a efectos in-
dexatorios (ensalud), presion
dedemanda (en vivienda) yfo
efecros de segunda vuelta
ligados a tarifas eléctricas”,
sefialaron en un reporte.

Efecto délar

Hacia adelante, apareceun
fantasma: el délar. El tipo
de cambio volvio a tocar los
$1.000 este martes, yamena-
za con quedarse arriba debido
ala incertidumbre generada
por la guerra comercial.

Eleconomistajefede Fynsa,
Nathan Pincheira, sostuvoque
ladepreciacion podria causar
alzas en productos importa-
dos, como las gasolinas.

“Si asurnimos que es un
shock que se mantiene por
un tiempo, en medio de la
incertidumbre global, po-
dria acumular una presion
al alza en IPC mensuales de
corto plazo de 0,12 0,2 punto
porcentual”, planted el ge-
rente de macroeconomia de
Inversiones Security, César
Guzman.

En cambio, Pérez puso
panos frios. “Deberiamos
tener un tipo de cambio por
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sobre los $1.000 por al menos
tres semanas antes de ver si
existe algun tipo de traspaso
hacia los precios internos,
Recordemos que las empresas
se cubren de manera bastante
exitosa ante la volatilidad del
peso chileno”, sefiald.

Pina, también algo mas
optimista, postuld gue la
reciente caida de los precios
de combustibles y un po-
sible menor dinamismo de
la economia en el mediano
plazo harian que la inflacion
se redujera algo mds rapido
de lo que se esperaba hace
algunas semanas.

Para el cierre de afo, BTG
Pactual proyecto 4%, pero con
los riesgos mas cargados a la
baja, debido, principalmente,
al nuevo escenario interna-
cional, el cual -estimaron-

puede generar algo mas de
presiones de corto plazo por
la depreciacion del peso, lo
que seria contrarrestado por
la fuerte disminucién que han
experimentado los precios
de combustible, “Ademas,
a mediano plazo podriamos
ver menores presiones in—
flacionaria si la economia se
desacelera”, opinaron.

Fynsae Inversiones Security
esperan un 4%.

En Bei Estudios ven que
la inflacion podria ubicarse
en 4,3% anual. EuroAmerica
se mantiene en 4,2%, e [tad
preveé un 4,1%.

Para lametade 3%, a suvez,
algunos apuntan a mediados
de 2026, otros a la segunda
mitad del préximo afio y
también algunos a principios
de dicho ejercicio.
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