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Conflicto en Medio Oriente: mercado modera
expectativas de que el BCbaje la tasa este
mes por alzas del délar y del petroleo

Dados los eventuales cfectos de la guerra en Irdn sobre la inflacion, los economistas afirman que crece la

o/

opcion de que el instituto emisor recalibre si reducir la tasa de interés a 4,5% a fines de marzo.

CARLOS ALONSO

Hasta antes de que estallara el conflicto bé-
lico entre Estados Unidos e Israel con Irdn,
las expectativas en Chile era que el Banco
Central bajaria la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) en 25 puntos base en la reunion del
24 de marzo, para dejarla en 4,5%.

Ahora, ese escenario base estd puesto en
cuestion dada la volatilidad que estan tenien
do los mercados, con incrementos de precios
que podrian afectar la inflacion, por lo que
esa nueva reduccion podria postergarse.

Un factor esencial en el andlisis es la tra-
yectoria del dolar que en la jornada de este
martes subio $20,60 respecto al cierre del
lunes y llegé a un valor de $904,50 la uni

dad, su mayor avance diario desde el 4 de
abril de 2025 ($28,8).

Asimismo, el petréleo WTI que se cotiza
en Nueva York y sirve de referencia para
Chile, anotaba un alza de 4,77%, hasta los
US$74,63, su nivel mas alto desde enero de
este aflo; mientras, el Brent de referencia
para Europa -y que se cotiza en Londres-, se
transaba en torno a los US$ 81,14, un mixi-
mo desde enero de este afo y equivalente a
un incremento de 3,91%.

Ambos elementos se estima que gatillarin
un incremento en el precio de las bencinas
y la duda ahora es de qué magnitud. De he-
cho, ya se espera un aumento en los precios
este jueves y otro cercano a los $30 el 27 de
marzo, lo que a su vez tendria impacto en la
inflacion.

Dada esta situacion es que los economistas
miran con cautela la evolucion del escenario
macroeconémico, y lo mismo respecto de lo
que hard el Banco Central. En lo positivo,
todavia restan tres semanas para la Reunion
de Politica Monetaria (RPM) del ente rector
de este mes, lo que le permitird acumular
mas informacion.

“Sin duda el conflicto entre EE.UU. e Irin
tendrd un rol fundamental en la decision de
politica monetaria del Banco Central du-
rante la reunién de marzo, y podria ser el
factor determinante para realizar o aplazar
el recorte anticipado de 25 puntos base para
lograr la convergencia de la TPM (Tasa de
Politica Monetaria) al valor medio del ran
go estimado para su valor central de 4,25%",
sostiene la economista del OCEC-UDP. Va
lentina Apablaza.

No obstante, la experta afirma que “en

base a la informacion disponible a la fecha,
nuestra perspectiva actual es que este con

flicto no representa un riesgo para la tra-
vectoria inflacionaria en el largo plazo, sino
mads bien representaria un shock transitorio
con efectos acotados a nivel inflacionario
via mayores precios de productos energéti-
cos y a través de una depreciacion del tipo
de cambio”.

Por ende, Apablaza espera que la inflacion
se mantenga bajo el 3% anual durante el pri
mer trimestre de 2026, atin en presencia de
este shock, por lo que mantiene la expec-
tativa de recorte en 25 pb en la reunion de
marzo.

Sergio Lehmann, economista jefe de Bci,
también mantiene como escenario base un
recorte de 25 puntos base en la reunién de
marzo. “A pesar de los fuertes ajustes de-

rivados de la guerra, los mercados siguen
apostando a que se trata de un fendmeno
transitorio, aunque podria perdurar duran-
te varias semanas. En consecuencia, si bien
veremos alguna mayor inflacién en el corto
plazo, parte de eso deberia revertirse”. Asi-
mismo, plantea que “en segundo término,
el origen de ello se reconoce como factores
de oferta, sobre los cuales no incide la poli-
tica monetaria”.

Pese a ello, Lehmann subraya que “habrda
que estar atentos a los proximos desarrollos,
que naturalmente podrian cambiar esta vi-
sion”.

Una posicion intermedia entrega el eco-
nomista de Euroamerica, Felipe Alarcén,
quien sostiene que si bien su escenario base
sigue siendo el de un recorte de 25 pb en
marzo, “la probabilidad de que eso se con-

crete va claramente en retroceso dado el es-
cenario geopolitico y sus consecuencias en
los mercados™.

Asimismo, afade que, si se asienta un cur-
so al alza en el precio del crudo y un délar
mis alto, transformdndose en una situacion
mas persistente que transitoria, “el recorte
se postergaria o incluso podria suspenderse
indefinidamente”.

Pavel Castillo, economista y gerente de In-
telligence en Corpa se inclina derechamente
por una mantencion en esta reunion. “El BC
tomard una opcién prudente y no hard mo-
vimientos de tasas. El efecto sobre el precio
de la energia, el tipo de cambio y la inesta-
bilidad que pueda generar una guerra mas
extendida es coherente con posponer la baja
de tasas™. @
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