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LINA CASTARNEDA mience a afectar las expectativas,

En medio de la incertidum-
bre acerca de cudn prolongada
serédlaguerradeIsraely EE.UU.
con Irdn y el impacto que hasta
ahora ha generado en el precio
del petréleo y combustibles, el
consenso en el mercado local es
que el Banco Central de Chile
mantendrd mafiana la tasa de
interésrectoraen un4,5%, mar-
cando un sesgo neutral para va-
rios meses.

Desde ya analistas consulta-
dos anticipan que en su Infor-
me de Politica Monetaria
(IPoM) de este miércoles, el
Consejo de la institucién eleva-
ré la proyeccién de inflacién
para 2026, desde un 3,2% a una
cifra en torno a 4%, mostrando
un abanico de escenarios de
riesgos que es mds incierto.

Visualizan una cautela de la
autoridad monetaria, ante el
cambio en el escenario externo
respecto de las favorables condi-
ciones previstas a comienzos de
afio. La prolongacién y ampli-
tud del conflicto es hoy un signo
de interrogacién y no hay certe-
za de que se resolverd pronto.

Efectos de segunda
vuelta

Hasta ahora hay un bloqueo
de la ruta maritima que restrin-
ge el trénsito del petréleo por la
zona y el eventual término del
conflicto permitirfa rdpidamen-
tereactivar el flujo de oferta des-
de distintos lugares del mundo,
con lo cual el efecto serfa acota-
do, dice Rodrigo Montero, deca-
no de la Facultad de Adminis-
tracién y Negocios de la Univer-
sidad Auténoma. No obstante,
advierte que tomard tiempo vol-
ver a levantar la infraestructura
que ha sido destruida, necesaria
para la produccién y transporte
del petréleo.

Por de pronto, el académico
hace ver que hay muchos meca-
nismos por los que el alza en el
precio del petréleo se transmite

Ante intensificacion de la guerra de Israel y EE.UU. con Irdan

Una inflacién mads alta y tasas
de interés en pausa: el mercado
rebaraja sus expectativas
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Analistas prevén que el IPC subird desde 3,2%, como se preveia, a cerca de 4% al
cierre del afo. Alertan por posibles efectos en distintas condiciones financieras.

En un mes, todo cambié...

Precios del petréleo WTI y Brent, en US$ por barril, cierres diarios.
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al resto del mundo, porque hay
efectos de segunda vuelta que se
traspasan a los precios de otros
bienes y servicios, lo cual puede
generar una inercia inflacionaria
que fdcilmente puede extender-
se por 12 a 18 meses mds alld del
término del conflicto. En el caso
de Chile, el efecto mds inmediato
es el encarecimiento que ha teni-
do el precio de los combustibles,
dado que el petréleo es una parte
importante en la estructura de
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costos de los diversos sectores
productivos de la economia, en
tanto que el alza del tipo de cam-
bio genera presién sobre los pre-
cios de bienes y los servicios.
“No solamente tenemos un
cambio de escenario porque ha
subido el precio del petréleo o
por las potenciales presiones in-
flacionarias adicionales, lo que
tenemos es un cambio en el ba-
lance de riesgos”, indica Rodri-
g0 Aravena, economista jefe del

Banco de Chile. Cuando el Banco
Central decide el curso de la po-
litica monetaria, lo hace en base
a escenarios promedio y en su
escenario base internaliza los
riesgos de desviacién. Antes de
este conflicto bélico las presio-
nes inflacionarias estaban muy
contenidas, hoy no hay certeza
sobre la duracién del conflicto ni
si el precio del petréleo brent se
queda en US$100 el barril o pue-
de subir mds.
Aravena suma a
lo anterior la incer-
tidumbre sobre c6-
mo se abordard lo-
calmente esa alza,
yaque hay una pro-
funda discusién so-
bre el Mepco y sus
recursos, que no ve inocua: “No
da lo mismo que las bencinas
suban en un plazo de cinco me-
ses a que lo hagan en un par de
semanas, porque la intensifica-
cién de los efectos también es
distinta. Si se acelera el traspaso
de precios, se anticipan los efec-
tos de segunda vuelta y también
se afecta la estimacién de infla-
cién y la persistencia en la meta
en el horizonte de dos anos”.
De ahf la pregunta natural que
puede surgir es si serd suficiente
mantener en 4,5% o si se puede
pensar en un alza de las tasas de

COBRE
Si bien ha tenido un
retroceso, el precio se
ha mantenido alto, en
torno a US$ 54 la libra.

interés, opcién que en otros mer-
cados ha comenzado a fluir en la
discusién. Pero Aravena consi-
dera prematuro considerarlo
aqui. Estima que probablemente
la TPM se mantenga durante to-
do el afio en su actual nivel,
mientras siga latente la incerti-
dumbre. “El horizonte del Cen-
tral es de dos afios porque hay un
rango de tolerancia, no estd en el
nivel neutral, aunque muy cerca
(4,25%) y puede
mantener la TPM
adn con una infla-
cién sobre la meta.
Tenemos todas las
razones para una
mantencién prolon-
gada, mds todavia
considerando que
en EE.UU. el recorte se ve mucho
mds lejano”, declara.

Felipe Jaque, economista jefe del
banco BICE, apunta especialmente
a la importancia de las expectati-
vas. Si el shock es transitorio y pare-
cido al registrado en los mercados
durante la guerra del Golfo de
1990, esperaria que en el segundo
semestre el Banco Central pueda
reanudar el recorte de tasas, de la
mano de un precio del petréleo
que cede y que vuelve al nivel que
tenfa antes de la guerra. De no ser
asf, igual vislumbra dos escenarios,
uno bastante inflacionario que co-

como en otras oportunidades ha
ocurrido en EE.UU. y en Chile.
“Cuando afecta las expectativas,
los bancos centrales incluso empie-
zan a mirar el tener que ajustar al
alza las tasas de interés”, observa el
economista. El otro escenario es
que si termina habiendo un shock
importante al crecimiento, las alzas
de precios sean moderadas.

Hasta el dltimo dato de febre-
10, los registros de inflacién han
sorprendido a la baja al Banco
Central, sefiala Anibal Alarcén,
economista sénior de Scotia-
bank, quien coincide en que lo
mds probable es que la autori-
dad monetaria mantenga el ses-
goneutral por varios meses. Ha-
cen falta mds datos sobre cémo
se va transmitiendo el cambio
del panorama externo a los pre-
cios locales, por lo que considera
improbable un alza en la TPM.

Por ahora se ha visto un aumen-
to en los costos de la energfa y de-
preciacién de las monedas. Entre
los factores de riesgo —si es que el
conflicto sigue escalando—, Alar-
cén menciona: aumento en los
precios de los fertilizantes asocia-
do a mayores costos; alza de pre-
cios de los alimentos a nivel glo-
bal; empeoramiento de las condi-
ciones financieras globales y un
desanclaje de las expectativas in-
flacionarias en el mundo. Ademds
de esos mecanismos de transmi-
sién, sefiala una particularidad
que tiene Chile: el 30% de los pro-
ductos de la canasta del IPC estd
indexado y un 70% de ellos, en el
caso de los servicios.

Si el conflicto bélico persis-
te, Jaque apunta a que las ex-
pectativas de inflacién po-
drian desanclarse obligando a
mantener una politicamoneta-
riarestrictiva, pese al riesgo de
un menor crecimiento econd-
mico. Sin embargo, coinciden-
te con los otros analistas con-
sultados, destaca que Chile po-
drfa amortiguar parcialmente
los negativos efectos externos,
debido a que posee términos
de intercambio resilientes.
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