
El precio del petróleo vuelve a
hacer noticia. Al igual que en varios
episodios desde 1990, más recien-
temente en 2022, nos enfrentamos
a un mayor precio de los combusti-
bles globalmente debido a tensiones
geopolíticas. Y con ello regresan las
mismas preguntas: ¿Qué pasará con
la inflación? ¿Cómo debería reaccio-
nar el Banco Central de Chile?

La buena noticia es que ya hemos
vivido episodios similares y existe
experiencia acumulada para enfren-
tarlo. La mala: el análisis sigue
siendo complicado y no admite
respuestas simples ni inequívocas.

Cuando el precio de los combusti-
bles sube en una economía como la
chilena, cambian los precios relati-
vos, y también cae el ingreso real,
porque Chile importa la mayor parte
de lo que consume en energía. El
primer efecto es inflacionario: los
costos suben y los precios los si-
guen. El segundo es desinflacionario
y contractivo: el poder adquisitivo
de hogares y empresas se erosiona y
la demanda se enfría. Es esa combi-

nación —más precios y menos
crecimiento al mismo tiempo— la
que pone nerviosos a los bancos
centrales y reaviva el fantasma de la
estanflación.

El análisis se complejiza aún más
cuando el origen es el Golfo Pérsico,
núcleo de la industria petroquímica
global y epicentro permanente de
tensión geopolítica. Los efectos
directos alcanzan la canasta de los
hogares, la generación eléctrica, el
transporte y los fertilizantes agríco-
las. Los efectos indirectos —expec-
tativas, riesgo financiero, duración e

intensidad del conflicto— son
todavía más difíciles de calibrar.

El análisis detallado de los
efectos a través del tiempo de
estos shocks petroleros lleva a
varias conclusiones que a primera
vista pueden ser contraintuitivas.
El primero es que el shock puede
ser simultáneamente inflacionario
en el IPC total en el corto plazo,
pero desinflacionario en la infla-
ción subyacente en el mediano
plazo. Esto no es una paradoja,
sino la consecuencia lógica de un
shock de oferta que empuja pre-
cios en el corto plazo y comprime
la demanda en el mediano. Este
mismo tipo de argumentación se
ha dado para entender los efectos
de otras perturbaciones de costos,
como los aranceles en EE.UU.

El segundo resultado contrain-
tuitivo es que los intentos inme-
diatos para morigerar los efectos
negativos del shock petrolero,
tales como subsidios generalizados
o transferencias para compensar
los efectos contractivos, pueden

ser inflacionarios en el largo plazo.
En Chile, un mayor precio del
petróleo a nivel mundial significa
que somos más pobres. Podemos
discutir cómo distribuir ese efecto,
pero no se puede anular su efecto
macro. Por eso la aproximación
general del Gobierno respecto a
transparentar el impacto en los
precios domésticos es acertada.

El tercer resultado es que si el
Banco Central se adelanta bajando
tasas a los efectos contractivos y
desinflacionarios de mediano
plazo, puede terminar empeorando

la situación. En efecto, en el largo
plazo la inflación es un tema
monetario, no del precio del pe-
tróleo. Por lo tanto, preservar la
credibilidad en que se mantendrá
la meta de inflación es crucial para
poder en el futuro reaccionar con
política contracíclica. Sin credibi-
lidad, el margen de maniobra se
reduce drásticamente. La expe-
riencia en EE.UU. en la década de
los 70 así lo demuestra. Lo positi-
vo en Chile hoy es que el BCCh
goza de elevada credibilidad y la
inflación ha vuelto a la meta. Pero
esto mismo exige cautela: durante

casi un quinquenio, la inflación
anual se ubicó sobre el 4%, salvo
durante algunos meses a principios
de 2024. 

Las lecciones para la política
monetaria son varias. La capacidad
contracíclica está disponible, pero
tiene condiciones: hay que esperar
señales claras de que las perturba-
ciones se disipan, con expectativas
ancladas, antes de actuar. La
cautela es la postura correcta en
un escenario geopolítico tan incier-
to, sobre todo cuando ya se ve un
incremento leve de las expectati-
vas de inflación a 12 y 24 meses.

Finalmente, la comunicación im-
porta: con la TPM en 4,5% —den-
tro del rango neutral de 3,75% a
4,75%—, la señal más simple es
que la tasa permanecerá en ese
nivel, y no convergerá mecánica-
mente al centro del rango solo por
un supuesto metodológico. Una
aproximación neutral es la adecua-
da para evaluar si, a medida que
pase el tiempo, el balance se inclina
a cortes o alzas hacia el 2027.

La credibilidad es el activo más
valioso que tiene el Banco Central.
Preservarla, en momentos como
este, es la prioridad.

Petróleo, guerra y el Banco Central
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Un 50% aumentaron en
monto los proyectos
ingresados al Sistema
de Evaluación de Im-

pacto Ambiental (SEIA) entre
enero y el 20 de marzo de 2026,
versus el mismo período del año
pasado. En el transcurso de este
año, las inversiones que entra-
ron a tramitación ambiental su-
man US$ 18.971 millones. Gran
parte de ese monto se explica
por dos iniciativas mineras pre-
sentadas esta semana: la expan-
sión de El Abra por US$ 7.500
millones y la construcción de
una concentradora en Escondida
por US$ 5.100 millones. 

Sin embargo, ahora comienza
a correr el reloj para que los pro-
yectos obtengan los permisos
necesarios para materializar las
inversiones

Por ejemplo, la ampliación de
un proyecto existente con relaves
u obras hidráulicas mayores se
demora 87 meses, o 7,25 años,
desde la preparación del Estudio
del Impacto Ambiental (EIA)
hasta la entrada en operación del
proyecto, según ha estimado la
Comisión Nacional de Evalua-
ción y Productividad (CNEP). Si
se trata de una Declaración de Im-
pacto Ambiental (DIA), como es
el caso de Escondida, el período
estimado es de 72 meses, o 6 años.

La expansión de El Abra se po-
dría demorar más. Pese a ser una
ampliación de una faena existen-

te, se construirá mucha infraes-
tructura que es nueva. En este
sentido, la implementación de la
Ley Marco de Permisos Sectoria-
les podría ser clave para reducir
los tiempos de tramitación.

“La norma que introduce la
ley que permite tramitar permi-
sos en paralelo, eso debiese re-
flejarse en menores tiempos”,
dice Jorge Valverde, académico
FEN UChile. Pero advierte que
“la ley de permisos sectoriales
está recién en una etapa tempra-
na de implementación. El efecto
real de la ley no se verá inmedia-
tamente. De hecho, su imple-
mentación tomará bastante
tiempo y podríamos ver efectos
no esperados”. 

El alza inmobiliaria

No solo la minería ha impul-
sado la presentación de nuevos
proyectos. El sector inmobiliario
vive por estos días un tiempo de
incertidumbre por el freno en las
ventas de viviendas nuevas pre-
vio a que se conozcan los deta-
lles del proyecto del Gobierno
que eliminaría por 12 meses el
IVA a la comercialización de
propiedades. Sin embargo, des-
de fines de 2025 e inicios de este
ejercicio, la industria de la cons-
trucción vaticinaba una recupe-
ración para 2026.

Ese mejor ánimo se está vien-
do reflejado en el aumento de las
cifras de inversión que empeza-
ron su tramitación ambiental.
Entre enero y el 20 de marzo de
este año, se presentaron al Servi-
cio de Evaluación Ambiental ini-
ciativas inmobiliarias por US$
1.099 millones, un alza de casi
40% respecto de idéntico lapso
de 2025. Se trata principalmente
de proyectos habitacionales en
diversas regiones del país.\

La Cámara Chilena de la
Construcción (CChC) prevé pa-
ra 2026 un incremento de 30%
anual en las ventas de viviendas
nuevas en Chile, con lo que el
mercado terminaría en poco más
de 63.000 unidades colocadas.

La inversión de centros
comerciales

El sector de centros comercia-
les apunta a desarrollar grandes

inversiones en el país en el corto
plazo, de acuerdo con los planes
que manejan los grandes actores
del rubro. El grupo Cencosud, li-
gado a la familia Paulmann, tie-
ne previsto invertir US$ 600 mi-
llones en 2026. Destinará entre
un 30% y 35% de este monto pa-
ra centros comerciales, división
operada por Cenco Malls. 

En tanto, Parque Arauco
contempla destinar US$ 1.033
millones a sus operaciones en
Chile, Perú y Colombia en los
próximos años. De esa cifra,
unos US$ 456 millones se con-
centrarán en Chile, con iniciati-
vas que estarán operativas en-
tre 2026 y 2028. Mallplaza in-
vertirá US$ 607 millones a
2028, de los cuales US$ 404 mi-
llones corresponden a Chile a
través de ampliaciones y trans-
formaciones a sus activos. Este
año gastará US$ 57,5 millones
en Chile.

Tras la llegada del nuevo go-
bierno, Sergio Cardone, presi-
dente de Mallplaza y accionista
de Falabella, estima que el clima
de inversión mejoró en el país.
Afirma que esta situación se ve
impulsada por factores econó-
micos como el precio del cobre y
la expectativa de que la “permi-
sología” se destrabará. 

En cuanto al ámbito político,
Cardone señala que existe una
gran diferencia con el ambiente
que existía durante el gobierno
de Gabriel Boric. “Ahora tene-
mos un gobierno que no está en
contra de las empresas. No exis-
te en el mundo ningún país que
funcione sin empresas (...) Ir en
contra de las empresas era muy
ideológico”.

Empieza a correr el reloj para las
grandes inversiones anunciadas
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EL MONTO INGRESADO AL SEIA A LA FECHA AUMENTA UN 50% FRENTE A 2025:

Los proyectos mineros, inmobiliarios y de centros comerciales deberán

tramitar los permisos ambientales y sectoriales.

La ampliación
de un proyecto
minero, de
inicio a fin,
puede tomar
más de siete
años.
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En el ambicioso plan econó-
mico del Gobierno, la “facilita-
ción regulatoria”, o el combate
a la “permisología”, es un
principio transversal. Sin em-
bargo, en el Ministerio de Eco-
nomía —ahora con Daniel
Mas— se ha alojado la “coordi-
nación” general del Ejecutivo
en torno a la resolución de los
“nudos burocráticos” que en-
frenta la inversión.

En esa tarea, una función
central recae sobre la nueva
Oficina de Autorizaciones Sec-
toriales e Inversión (OASI). Se
trata de un organismo creado
al alero de la ley impulsada por
el gobierno anterior para en-
frentar la “permisología”, y
que desde el 11 de marzo fun-
ciona formalmente bajo la jefa-
tura de Pablo Eguiguren. El
economista UC terminó hace
nueve meses su MBA en Har-
vard. Antes estuvo en el se-
gundo gobierno del Presidente
Sebastián Piñera como jefe de
gabinete de otro ministro de
Economía: José Ramón Valen-
te. Esta semana acompañó al
ministro Mas en la reunión que
tuvo con la CPC, y destacó las
cifras de inversión minera en
su cuenta de “X”: “En una sola
semana ingresó más inversión
que en varios años”, escribió.

“Supervisor”
interministerial

Por ley, la OASI tiene
un rol coordinador.
Debe velar por el buen
funcionamiento del
sistema de evaluación
s e c t o r i a l ; e s d e c i r ,
aquella parte que
está fuera del
s is tema am-
biental.

A e s o s e
ha dedica-
d o E g u i -
g u r e n .
Q u i e n e s
c o n o c e n
el funcio-
namiento

interno de la cartera destacan
que ha tomado un rol “inter-
ministerial”: identificar cue-
llos de botella y nudos críticos
en diversas reparticiones. En
la práctica, ejerce una suerte de
diagnóstico, a partir del cual el
ministro Mas aplica su in-
fluencia para buscar una solu-
ción.

Entre sus acciones más pú-
blicas se conoció una audien-
cia que solicitó en diciembre al
Departamento de Asuntos
Marítimos de la Subsecretaría
de Fuerzas Armadas, relacio-
nada con el funcionamiento de
las concesiones marítimas. Ha-
bría explorado la posibilidad
de una nueva estructura insti-
tucional en esta repartición.

También se ha dedicado a
analizar profundamente la
operación del Consejo de Mo-
numentos Nacionales (CMN),
un tema que ha estudiado des-
de antes de asumir su cargo,
según conocedores de su tra-
bajo. Asimismo, indican que
está poniendo atención a otros
trámites críticos, como los re-
lacionados a municipios y au-
torizaciones sanitarias.

Legado institucional

El trabajo de Eguiguren se
instala sobre las bases institu-
cionales que formuló el go-
bierno anterior, cuando Nico-
lás Grau lideraba el Ministerio
de Economía. 

De hecho, en la OASI
opera un funcionario

que llegó a la cartera
en 2023: Juanpablo

Johnson. Este abogado,
con pasos por Blumar y
la Superintendencia de

Medio Ambiente,
es coordinador
de Seguimiento
de Proyectos.
Lo mismo hacía
en la adminis-
tración ante-
rior, dentro
de la Oficina
de Grandes

P r o y e c t o s
—ex Oficina

de Gestión de
Proyectos Sus-

tentables—, que
ahora está siendo

absorbida por la
recién estrenada
OASI.

Cómo opera el
emisario de Mas en la
estratégica oficina
“anti-permisología”
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ECONOMISTA PABLO EGUIGUREN:

En la cartera hay foco en revisar “nudos

críticos” del aparato estatal.

Pablo Eguigu-
ren lidera la
nueva OASI. LI
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US$
18.971

millones
es el monto de los proyectos

ingresados al SEIA entre enero y
el 20 de marzo de este año.

50%
es el alza que representa este

monto de inversión ingresada a
tramitación ambiental respecto al

mismo período de 2025.
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