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VISION DE ECONOMISTAS:

El nuevo escenario de tasas de

interés que se dibuja con una
escalada de la guerra comercia

Algunos esperan movimientos mds expansivos en los préximos meses, mientras otros incluso ven un

panorama opuesto si el ddlar retoma la trayectoria al alza que venia mostrando en los primeros dfas

de la llegada al poder de Donald Trump en EE.UU. Préximo IPoM podria entregar mayores sefiales.

J.P. PALACIOS

En la dltima encuesta de ex-
pectativas econémicas que hace
unos dfas public el Banco Cen-
tral (BC), se proyecté que la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) o
tasa de interés se mantendrd en
su actual nivel de 5% durante
gran parte del afio. Segtin la me-
diana de las respuestas, el tipo
rector local se estacionarfa en 5%
al menos por los préximos cinco
meses y podria cerrar el afio en
4,75%.

Sin embargo, ese panorama
podria cambiar con una mayor
escalada de la guerra comercial,
que ya se empezd a agudizar en
los ultimos dfas con los anuncios
de aranceles a productos entre
Estados Unidos, Canadd y el blo-
que europeo. Este proceso subidé
los niveles de incertidumbre en
la economia mundial y aumentd
las probabilidades de que
EE.UU. entre en una recesion.

Algunos analistas estiman
que este escenario deberfa llevar
al instituto emisor a cambiar la
trayectoria mds estable para la
TPM que se prevefa para este
afio, haciendo algo mds expansi-
vos —a la baja— sus movimien-
tos en los préximos meses. Esto,
como una via para estimular la
actividad ante el mayor deterio-
ro futuro que se proyecta con el
conflicto arancelario.

Otros expertos, si bien coinci-
den en que un recrudecimiento
del conflicto comercial entre las
grandes potencias mundiales
modificd el panorama econémi-
coy financiero, creen que la sen-
da del movimiento de la tasa de
interés en Chile podria ser inclu-
so0 més restrictiva. Esto, ante un
escenario en que el ddlar deje
atrds las caidas y retome la ten-
dencia al alza que habfa mostra-
do al inicio de la llegada de Do-
nald Trump a la presidencia de
Estados Unidos.

Riesgo de recesién

El economista Pablo Garcia,
exvicepresidente del BC, alert6
en entrevista con “El Mercurio”
que el grado de incertidumbre
respecto del escenario de politi-
ca econémica en Estados Unidos
“estd en niveles extraordinaria-
mente altos”. A su juicio, “eso
configura un panorama donde
capaz que este 2025 tengamos la
tan anunciada recesién. De he-
cho, esas probabilidades han au-
mentado significativamente”.

El impacto que podria tener
en la economia local un cuadro
de menor crecimiento en los so-
cios comerciales de Chile fue ad-
vertido por Patricio Rojas, socio
de Rojas y Asociados. “Una de-
saceleracion de Estados Unidos,
de China, el efecto que puede te-
ner en un importante socio para

Desmediados de diciembre de 2024 que eIVConsejo del Banco Central fijé la Tasa de Politica Monetaria en el

nivel actual de 5% anual.

Evolucion de la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
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nosotros como es México, y Bra-
sil que también se podria ver
afectado, todos esos efectos tie-
nen un impacto de primer orden
en la economia chilena y la posi-
bilidad de que eso se manifieste
en la actividad posiblemente se

EL MINISTRO DE HACIENDA, MARIO MARCEL,

ADMITIO AYER QUE EN EL CORTO PLAZO SE SENTI-
RIA MAS EL IMPACTO FINANCIERO DEL CONFLIC-
TO ARANCELARIO ENTRE EE.UU. Y OTROS PAISES.

va a mostrar no en lo inmediato,
pero si hacia la segunda parte de
este afio y hacia 2026”, dice.

De ahi que el experto senala
que serfa clave que el ente emi-
sor que preside Rosanna Costa
tenga una politica monetaria al-
go mds expansiva que la que el
mercado estd viendo. “Si bien
estamos esperando que en el
sector publico, en la parte fiscal,
haya un ajuste, uno también de-
biese esperar que no se manten-
ga la posibilidad de que la tasa
de interés esté en 5% (este ano),
debiese haber una posibilidad
de que el Banco Central también
tienda a estimular la economifa a
través de una baja adicional”,

Fuente Banco Central

plantea Rojas.

Desde lareunién de mediados
de diciembre de 2024 que el BC
decidi6 fijar la TPM en el nivel
de 5% (ver gréfico).

Por su parte, la economista je-
fe de Prudential AGF, Carolina
Griinwald, es-
tima que “con
lainformacién
actual no hay
un mayor
cambio en la
trayectoria de
la TPM”, pero
precisa que esta visién “podria
cambiar rdpidamente”. Ante
ello, Griinwald afiade: “Creo
que eso es lo que nos ha dado
hasta el momento esta guerra
comercial, en términos de politi-
ca monetaria: mds escenarios de
riesgo”.

Las otras miradas

Otros especialistas tienen una
visién mds de cautela frente al
actual proceso de conflicto aran-
celario. “Lo mejor es esperar a
mayor informacién para evaluar
el alcance efectivo de esta guerra
comercial. Los impactos en el
corto plazo, tanto en el IPC como

enlaactividad, noson evidentes,
toda vez que el pais no estd sien-
do, por ahora, afectado directa-
mente con alzas de aranceles”,
sostiene Juan Ortiz, economista
sénior del Ocec de la UDP.

En tanto, Luis Felipe Alarcén,
economista jefe de EuroAmeri-
ca, expone un eventual escena-
rio en que incluso la trayectoria
esperada de la Tasa de Politica
Monetaria pueda ser mds res-
trictiva. “No estd tan claro si pu-
diera ser mds expansiva o no,
pudiera haber un efecto cambia-
rio; podria haber un efecto don-
de venga una depreciacién im-
portante del peso, eso no se pue-
de descartar y eso jugarfa en con-
tra de bajas en la tasa. Hoy el
escenario internacional estd mds
incierto... es dificil aventurar
movimientos de tasas”, recono-
ce.

Alarcén y otros especialistas
creen que mayor claridad sobre
el escenario de movimientos de
tasas que dibuja el Central habrd
el préximo 24 de marzo, cuando
el emisor presente su nuevo In-
forme de Politica Monetaria
(IPoM).

Efectos de corto plazo

El jueves el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, anticipé
que los efectos mds daninos de la
guerra comercial se podrfan sen-
tir en el pafs desde el préximo
afo.

No obstante, ayer en radio In-
finita admitié que en el corto
plazo se verfa el impacto finan-
ciero. “Hoy es tanto el flujo de
decisiones, de anuncios, retrac-
taciones y postergaciones que
hacen que esa incertidumbre es-
té muy alta y eso afecta al sector
financiero, afecta las tasas de in-
terés de largo plazo, las bolsas y
los tipos de cambio”, dijo.



