
En el mercado hay incertidumbre
acerca de cuán prolongada será la gue-
rra de Israel y EE.UU. con Irán y el im-
pacto que hasta ahora ha generado. 
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En medio de la incertidum-
bre acerca de cuán prolongada
será la guerra de Israel y EE.UU.
con Irán y el impacto que hasta
ahora ha generado en el precio
del petróleo y combustibles, el
consenso en el mercado local es
que el Banco Central de Chile
mantendrá mañana la tasa de
interés rectora en un 4,5%, mar-
cando un sesgo neutral para va-
rios meses.

Desde ya analistas consulta-
dos anticipan que en su Infor-
m e d e P o l í t i c a M o n e t a r i a
(IPoM) de este miércoles, el
Consejo de la institución eleva-
rá la proyección de inflación
para 2026, desde un 3,2% a una
cifra en torno a 4%, mostrando
un abanico de escenarios de
riesgos que es más 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
año. La prolongación y ampli-
tud del conflicto es hoy un signo
de interrogación y no hay certe-
za de que se resolverá pronto. 

Efectos de segunda
vuelta

Hasta ahora hay un bloqueo
de la ruta marítima que restrin-
ge el tránsito del petróleo por la
zona y el eventual término del
conflicto permitiría rápidamen-
te reactivar el flujo de oferta des-
de distintos lugares del mundo,
con lo cual el efecto sería acota-
do, dice Rodrigo Montero, deca-
no de la Facultad de Adminis-
tración y Negocios de la Univer-
sidad Autónoma. No obstante,
advierte que tomará tiempo vol-
ver a levantar la infraestructura
que ha sido destruida, necesaria
para la producción y transporte
del petróleo.

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

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 fácilmente puede extender-
se por 12 a 18 meses más allá del
término del conflicto. En el caso
de Chile, el efecto más inmediato
es el encarecimiento que ha teni-
do el precio de los combustibles,
dado que el petróleo es una parte
importante en la estructura de

costos de los diversos sectores
productivos de la economía, en
tanto que el alza del tipo de cam-
bio genera presión sobre los pre-
cios de bienes y los servicios.

“No solamente tenemos un
cambio de escenario porque ha
subido el precio del petróleo o
por las potenciales presiones in-
flacionarias adicionales, lo que
tenemos es un cambio en el ba-
lance de riesgos”, indica Rodri-
go Aravena, economista jefe del

Banco de Chile. Cuando el Banco
Central decide el curso de la po-
lítica monetaria, lo hace en base
a escenarios promedio y en su
escenario base internaliza los
riesgos de desviación. Antes de
este conflicto bélico las presio-
nes inflacionarias estaban muy
contenidas, hoy no hay certeza
sobre la duración del conflicto ni
si el precio del petróleo brent se
queda en US$ 100 el barril o pue-
de subir más.

Aravena suma a
lo anterior la incer-
tidumbre sobre có-
mo se abordará lo-
calmente esa alza,
ya que hay una pro-
funda discusión 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-
ción 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 estimación de infla-
ción y la persistencia en la meta
en el horizonte de dos años”.

De ahí la pregunta natural que
puede surgir es si será suficiente
mantener en 4,5% o si se puede
pensar en un alza de las tasas de

interés, opción que en otros mer-
cados ha comenzado a fluir en la
discusión. Pero Aravena consi-
dera prematuro considerarlo
aquí. Estima que probablemente
la TPM se mantenga durante to-
do el año en su actual nivel,
mientras siga latente la incerti-
dumbre. “El horizonte del Cen-
tral es de dos años porque hay un
rango de tolerancia, no está en el
nivel neutral, aunque muy cerca

(4,25%) y puede
mantener la TPM
aún con una infla-
ción sobre la meta.
Tenemos todas las
razones para una
mantención prolon-
gada, más todavía
considerando que

en EE.UU. el recorte se ve mucho
más 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, esperaría que en el segundo
semestre el Banco Central pueda
reanudar el recorte de tasas, de la
mano de un precio del petróleo
que cede y que vuelve al nivel que
tenía antes de la guerra. De no ser
así, igual vislumbra dos escenarios,
uno bastante inflacionario que co-

mience a afectar las expectativas,
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 último dato de febre-
ro, los registros de inflación han
sorprendido a la baja al Banco
Central, señala Aníbal Alarcón,
economista sénior de Scotia-
bank, quien coincide en que lo
más probable es que la autori-
dad monetaria mantenga el ses-
go neutral por varios meses. Ha-
cen falta más datos sobre cómo
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 energía y de-
preciación de las monedas. Entre
los factores de riesgo —si es que el
conflicto sigue escalando—, Alar-
cón 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. Además
de esos mecanismos de transmi-
sión, señala una particularidad
que tiene Chile: el 30% de los pro-
ductos de la canasta del IPC está
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 inflación po-
drían desanclarse obligando a
mantener una política moneta-
ria restrictiva, pese al riesgo de
un menor crecimiento econó-
mico. Sin embargo, coinciden-
te con los otros analistas con-
sultados, destaca que Chile po-
dría amortiguar parcialmente
los negativos efectos externos,
debido a que posee términos
de intercambio resilientes.

Ante intensificación de la guerra de Israel y EE.UU. con Irán

Una inflación más alta y tasas
de interés en pausa: el mercado
rebaraja sus expectativas

LINA CASTAÑEDA

Analistas prevén que el IPC subirá desde 3,2%, como se preveía, a cerca de 4% al
cierre del año. Alertan por posibles efectos en distintas condiciones financieras.
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Si bien ha tenido un

retroceso, el precio se
ha mantenido alto, en

torno a US$ 5,4 la libra.

Susana Jiménez.

‘‘El desafío no es
solo fiscal o tributario, es
de crecimiento (...). Ese
resultado depende de
implementar medidas de
manera integral”.
................................................................

SUSANA JIMÉNEZ
PRESIDENTA DE CPC

La Confederación de la Pro-
ducción y del Comercio (CPC)
metió a su calculadora las medi-
das reseñadas por el ministro de
Hacienda, Jorge Quiroz, sobre re-
cortes tributarios e incentivos de
mediano a largo plazo. Resultado
inicial: en el neto, los cambios tri-
butarios permanentes son negati-
vos para la recaudación. Pero al
imputar otras variables, la ecua-
ción sigue así: si se concretan los
recortes de gasto comprometidos
y el crecimiento tendencial sube
desde el actual 2% hacia al menos
3%, el balance es positivo.

La aritmética, construida a par-
tir de declaraciones del propio
Quiroz, informes de la Dipres y la
Comisión Marfán, arroja que las
medidas que reducen recauda-
ción —encabezadas por la rebaja
del impuesto corporativo de 27%
a 23%, la reintegración tributaria
y la eliminación del impuesto a
las ganancias de capital— suman
US$ 2.220 millones (0,63% del
PIB). Del otro lado, las que apor-
tan ingresos, como el combate al
contrabando de cigarrillos, llegan
a US$ 550 millones. El saldo: una
caída neta de US$ 1.670 millones.

El giro viene con el recorte
permanente de gasto de US$
6.000 millones del programa
presidencial. Ahí el resultado
salta a un superávit de US$
4.330 millones. Y si se materia-
liza un crecimiento tendencial
de 3%, el efecto total sube a US$
5.170 millones (1,48% del PIB).
Con un crecimiento de 4% la ci-
fra trepa a US$ 6.010 millones.

Pero la CPC desliza la adver-
tencia que importa: todo esto
requiere simultaneidad.

Y toda esa idea se enmarca en
una alerta: “Un riesgo muy rele-
vante está asociado a la capacidad
política de la nueva administra-
ción de llevar a cabo las reformas

que requiere el país, tanto en ma-
teria de reducción de gastos, co-
mo de impuestos. En este caso, la
secuencia con que se realicen las
propuestas de cambios legales al
Parlamento no es trivial, ya que
un enfoque incorrecto podría tra-
bar o demorar avances”.

Al margen de la evaluación del
plan, la CPC rebajó sus proyeccio-
nes. Estima un PIB de 2,1%-2,4%
este año, tres décimas menos de lo
que preveía semanas atrás. 

La inflación es una historia te-
ñida de petróleo. Sin la guerra, la
Confederación de la Producción y
del Comercio estimaba que los
precios habrían permanecido ba-
jo 3% la mayor parte del año. Pero
con un Brent en torno a US$ 110 el
barril y un peso por sobre los
$900, las presiones son severas.
Prevé que la inflación escale sobre
el 4% anual al cierre de este año.

Paquete tributario tendría recaudación fiscal negativa

CPC: la capacidad política de
concretar las reformas de Kast
es “un riesgo muy relevante”

El gremio empresarial prevé que la inflación escale sobre el
4% anual al cierre de 2026.
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Felipe Larraín.

El cierre del estrecho de Ormuz
tras los bombardeos de Estados
Unidos e Israel sobre Irán el 28 de
febrero cambió de golpe las pers-
pectivas para la economía global,
incluido, por cierto, Chile. Y eso
significa que si las proyecciones
económicas venían con un curso
hasta febrero, hoy el escenario está
arremolinado en las sombras de la
incertidumbre. El precio del pe-
tróleo acumula un alza superior al
60% desde inicios de año, las ex-
pectativas de inflación se han revi-
sado al alza en todo el mundo y la
posibilidad de nuevos recortes de
tasas de interés en las principales
economías se ha desvanecido.

Justo en días previos a que el
Banco Central libere su Informe
de Política Monetaria (IPoM) de
marzo, Clapes UC actualizó sus
propias previsiones. Y lo hace re-
bajando su rango de crecimiento
del PIB para este año desde
2%-3% a 1,75%-2,75%, con una
advertencia lacónica: “Escenarios
de crecimiento más cercanos a 3%
parecen improbables”.

“La guerra en Medio Oriente
ha cambiado drásticamente el
contexto económico global”, rese-
ña Felipe Larraín, director de Cla-
pes UC. Hasta el momento en que
se cerraba el informe, en coautoría
con Hermann González, Larraín
indica que “la extensión de este
conflicto es el principal riesgo pa-
ra la economía internacional, con
la amenaza de un escenario de es-
tanflación, donde la inflación au-
menta mientras el crecimiento
económico se desacelera”.

El ajuste en las perspectivas tie-
ne elementos endógenos. El creci-
miento (Imacec) de enero sor-
prendió con una caída de 0,5%
anual —el mercado esperaba un
avance de 1%—, y las perspectivas
para febrero y marzo apuntan a
que el primer trimestre cerrará

con una expansión de apenas
1,5%. De confirmarse, Chile com-
pletará tres períodos consecutivos
creciendo por debajo de 2%.

A lo anterior se suma una base
de comparación más exigente, da-
do que el crecimiento de 2025 se
corrigió al alza desde 2,3% a 2,5%
con la publicación del Banco Cen-
tral de las cuentas nacionales.

A ese brebaje hay que sumarle la
tensión fiscal. El 2025 cerró con un
déficit estructural de 3,6% del PIB,
dos puntos por sobre la meta vi-
gente de -1,6%. Fue el tercer año

consecutivo de incumplimiento.
“Advertimos con mucha fuerza
que la situación fiscal que recibe el
nuevo gobierno podría ser más
compleja de lo que actualmente se
conoce”, alerta Larraín.

“Los fondos soberanos están
en niveles extraordinariamente
bajos en torno a 1% del PIB, lo
que obligará a financiar una
eventual crisis con emisión de
deuda pública. Probablemente
invocando una cláusula de esca-
pe, se superaría el nivel prudente
de 45% del PIB”, teme.

El centro de estudios rebaja su perspectiva para este año

Clapes UC: “Escenarios de
crecimiento más cercanos a 3%
parecen improbables” en 2026

En un informe se destacan los efectos de la guerra en Irán y la
estrechez fiscal en la actividad económica y la inflación.
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‘‘La situación fiscal
que recibe el nuevo
gobierno podría ser más
compleja de lo que
actualmente se conoce”.
...................................................................

FELIPE LARRAÍN
DIRECTOR CLAPES UC
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