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MAXIMILIANO VILLENA

El Consejo del Banco Central acordo este B n n r r r h k
martes mantener la Tasa de Politica Mone- a co e a a e a po s oc
taria en 4,5%, decision que fue adoptada
por la unanimidad de sus miembros. aa ° o gr® L] ”n

En su comunicado, la entidad se mostro SI n I ﬁ cat Ivo d e u e rra e n
particularmente pendiente del desarro-

llo del conflicto en medio oriente y de los

& @ e &
efectos que el alza del precio del petrdleo
tendra sobre la inflacién, en particular du- I ra n ve sa lto e n I nfla CI o n po r
rante el segundo cuarto del ano. »

Al respecto, indico que “el shock externo

L]
~rmeoni = bencinas y regreso ala meta
es significativo por la magnitud y la ra

pidez con que ha aumentado el precio de

los combustibles a nivel global. Estas alzas e

se transmitirdn a los precios locales y ele- rec‘ en e n
varan de forma importante la inflacion, la

que se ubicaria en torno a 4% anual en el

A el , La entidad mantuvo la tasa rectora en 4,5%, tal como preveia el mercado. Eso

A mediano plazo, indico, “sus efectos se

diluirian, asumiendo que la propagacion ST, €11 SU comunicado explicd que la guerra en Medio Oriente “ha aumentado de
del shock externo se comporta en tormo 2 foyrm)g jmportante la incertidumbre” y anticipa un [PC en 12 meses en torno a 4%

promedios historicos, que no se produci- " p .
rin nuevos aumentos significativos de los €1 €] Segundo trimestre. Por lo mismo, puso un sesgo neutral a su mensaje.
precios internacionales y que la demanda
interna moderard su expansion”.

Esta ultima frase fue leida por los expertos
del mercado como un posible ajuste a la baja
en la estimacion de crecimiento del PIB.

“De darse ese escenario, la inflaciéon
volvera a niveles coherentes con la meta
durante 2027. Sin embargo, dada su mag
nitud, el Consejo estard particularmente
atento a senales de mayor transmision y/o
persistencia a la inflacién de los shocks
que se estdn enfrentando”, dijo la entidad
presidida por Rosanna Costa, en un men-
saje que profundizo en un sesgo neutral
para la politica monetaria.

En esa linea, indicé que “el escenario
macroeconémico estd sujeto a un grado
de incertidumbre mayor al habitual. Por
ello, el Consejo estima que serd necesaria
la constante evaluacion de los escenarios
alternativos en que la respuesta de la eco
nomia mundial y local pueda configurar
presiones inflacionarias distintas de las
esperadas y requiera de cambios en la po
litica monetaria”.

“De este modo, la evolucion futura de la

El consejo del Banco Central esta liderado por su pr Costa, a quien la acompaiian otros cuatro consejeros.

TPM ir:% 'c\'alu;indosc reunién a rcuni(')_n TASADEPOLITICA MONETARIA Gobierno apuntaria a un ajuste fiscal. Se
en funcion del desarrollo de los aconteci- lee que ello tendria impactos relevantes
mientos. El Consejo reafirma que tomard sobre el crecimiento”, dice Lehmann.
las decisiones necesarias para cumplir con En% Andrés Pérez, economista jefe de Itau,
su objetivo de que la inflacién proyectada sefiala que “la decision de mantener la
se ubique en 3% en un horizonte de dos w2 TPM en 4,5% estuvo en linea con nuestra
anos”, explico. expectativa y el amplio consenso de mer-
10 cado. Ello se da en un contexto macro que
LA VISION DE LOS ECONOMISTAS ha cambiado significativamente desde la
Segtin Sergio Lehmann, economista jefe decision de enero, principalmente por la
de BCI, el comunicado del BC “tiene un 8 brusca alza de precios internacionales del
tono mads bien moderado. Reconociendo petréleo, un traspaso mas rdapido de lo
alta incertidumbre, ve como escenario 6 4 50 anticipado a Chile, y atn elevada incerti-
mads probable que la inflacién llega a la dumbre”.
meta de 3% en 2027, Sobre la estimacion del BC respecto del
“Del lado delaactividad, veimpactosde: 4 T o N DIEFMAM) | ASONDEFMAMI J ASONDIEFM alza a 4% de la inflacion en el segundo
la guerra sobre la actividad global. Para 2023 2024 2025 2026 cuarto, Pérez sostiene que “en febrero
Chile, reconoce un inicio mas débil de lo seguiamos revisando las proyecciones de
previsto, aunque con una inversion que se .
Sur FUENTE: Banco Central LATERCERA
ha mostrado positiva. Da cuenta de que el SIGUE
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SIGUE

inflacion a la baja, pensando que iba a ce-
rrar 2026 en 2,8% con sesgo a la baja. Sin
embargo, con las condiciones actuales, es
muy probable que la inflacion a fines de
2026 termine por encima de 4%".

“Es un escenario de presiones inflacio-
narias al alza, por un choque de costos,
y probables revisiones a la baja en creci-
miento del PIB”, apunta el economista.

Para Luis Felipe Alarcon, economista de
EuroAmerica, la decision del BC se ajusta
al cambio de escenario pero “con una po-
sicion flexible respecto de la tasa en caso
de requerirse”.

En esa linea, explica que “un shock de
oferta de esta magnitud es inflacionario
en un primer momento y puede incubar
presiones futuras al propagarse por el res-
to de la economia, pero pasado el impacto
inicial, después se torna contractivo por el
efecto negativo sobre la demanda, lo que
genera menores presiones inflacionarias.
Dado lo anterior, la respuesta de politica
monetaria a este shock hoy noesobvia y la
mejor estrategia es mantener la tasa hasta
que la situacion decante o se acumule mas
informacion”.

< ESCENARIO EXTERNO

En su comunicado, el Banco Central ex-
plico que la guerra en Medio Oriente “ha
aumentado de forma importante la in-
certidumbre sobre la evolucion futura del
escenario economico global, luego de que
en el inicio del ano se observaba un mayor
impulso externo”.

Destacd, asi, el incremento del precio
del petroleo, que se ubica en torno a los
USS$100 el barril, “lo que tendri conse-
cuencias sobre la inflacion y la actividad a
nivel global. En este contexto, las expecta-
tivas de mercado sobre las trayectorias de
tasa de politica de los principales bancos
centrales muestran mantencion o alzas en
el mediano plazo”.

En esa linea, destaco que las condiciones
financieras globales se han estrechado en
las ultimas semanas, “observindose un
alza de las tasas de interés nominales de
corto y largo plazo, caidas de las bolsas y
depreciaciones de las monedas frente al
dolar™.

Junto con ello, “el precio del cobre ha
disminuido respecto de los maximos que
alcanzo en los dos primeros meses del
ano”, mientras que el mercado financiero
local ha replicado las tendencias globales.
“Se observa un retroceso de la bolsa (Ipsa),
una depreciacion del peso y alzas de las
tasas de interés nominales de corto y largo
plazo”, destallo.

El escenario descrito por el BC apunto
que la actividad en 2025 cerré con una
expansion de 2,5%, “similar a lo previsto
en el [PoM de diciembre”, mientras que en
febrero la variacion anual del IPC total fue
de 2,4%, “dando cuenta de una reduccion
de la inflacion algo mayor que la prevista
en el IPoM de diciembre”. @
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