
“Todas las opciones están
sobre la mesa”, dice la eco-
nomista jefe de Fintual,
Priscila Robledo, sobre el
futuro de la TPM. Cree que
el BC “ya no tiene espacio
para bajar la tasa en el futu-
ro cercano y se empieza a
parecer mucho más proba-
ble una subida que una ba-
jada de tasa”. 

El futuro dependerá de la
evolución del conflicto con
Irán. “El tema aquí es la su-
bida del precio de los com-
bustibles. Si es que dura po-
co, hay mayor probabilidad
de que para la inflación el
shock sea solo temporal. Pe-
ro la medida en que se man-

tiene esos precios al
alza por varios me-
ses , se hace más
probable que las
presiones inflacio-
narias perduren y
que se necesite una
respuesta de políti-
ca monetaria”, se-
ñala. 

Respecto de la
expectativa de que
la inflación llegue a
4% anual en el se-
gundo trimestre,
Robledo la califica de “in-
cluso conservadora”. “Te-
nemos algo de suerte de que
partimos de un nivel de in-
flación que ahorita está bas-
tante bajo, pero el shock es
bien importante, puede ex-

ceder el punto por-
centual si es que no
siguen subiendo
los precios”, esti-
ma. 

“El Banco Cen-
tral trató de dejar
un sesgo lo más
dependiente de los
datos posible (...).
Pero dice c lara-
mente que, si hay
señales de que la
transmisión es ma-
y o r y q u e n o e s

temporal, va a tener que to-
mar acción. Es un sesgo de-
pendiente de los datos, pe-
ro tildado más a las opcio-
nes de subir la tasa que a las
opciones de bajarla”, co-
menta.

Priscila Robledo, economista jefe de Fintual:

“Empieza a parecer mucho más
probable una subida que baja de tasa”

C. MUÑOZ-KAPPES

Priscila Roble-
do, economista
jefe de Fintual.

El traspaso del aumento del precio
internacional del petróleo a los pre-
cios internos de los combustibles lle-
vará a que la inflación supere lo pre-
visto, para situarse en alrededor de
4% en el segundo trimestre, volvien-
do a niveles de la meta de 3% duran-
te el próximo año, sostiene Her-
mann González, coordinador del
Área Macroeconómica del centro de
estudios Clapes-UC.

“El primer efecto directo en el IPC
es el alza de la gasolina y el diésel con
una inflación acumulada cercana a 2
puntos entre marzo y abril. Después
tenemos que empezar a ver los efec-
tos en el costo del transporte —ya se
vio el aumento del pasaje aéreo y en el
valor de la UF— y más adelante los
operadores van a empezar a incorpo-

rar efectos estimados de ma-
yor inflación en las proyec-
ciones de los meses siguien-
tes, lo que va a impactar las
expectativas de inflación”.

—¿Ve riesgo de desanclaje
de expectativas inflaciona-
rias?

“Estamos en presencia de
un shock de oferta derivado
de una guerra y sabemos
que también existe la posi-
bilidad de que esto se revierta rápido
si la guerra llega pronto a su fin. Pue-
de que las expectativas sobrerreac-
cionen y después se reviertan. Es im-
portante que el Banco Central evalúe
si el cambio de expectativas al alza se
está produciendo hoy y si es o no per-
sistente. Porque si la guerra se acaba
en el corto plazo y el precio del petró-

leo retrocede, podemos te-
ner inflaciones bajas e inclu-
so negativas algunos meses
después que eso ocurra”.

“En el comunicado, el Ban-
co Central muestra que en el
horizonte de dos años de la
política monetaria, las expec-
tativas están ancladas a la
meta al señalar que están en

3% y a un año plazo en 3,1%
(frente a 2,9% el mes ante-
rior). Si se produjera un de-

sanclaje de las expectativas, eso podría
requerir una acción de política mone-
taria más dura. Pero con un shock in-
flacionario de corto plazo, el banco
podría seguir manteniendo la tasa,
siempre que a dos años las expectati-
vas se mantengan. Espero que el
IPoM de hoy y la comunicación pos-
terior ratifiquen este diagnóstico”.

Hermann González, investigador de Clapes-UC:

Si la guerra termina pronto, pueden venir
meses de inflación negativa
LINA CASTAÑEDA

Hermann González.
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Antes de ser ministro de Ha-
cienda del gobierno de Gabriel
Boric, Mario Marcel fue presi-
dente del Banco Central y es en
ese tono “monetario” que refle-
xiona sobre el mensaje de ayer
del instituto emisor en que anti-
cipa un alza de la inflación.

Marcel dice que ve un fenóme-
no que podría extenderse como
ocurrió en 2022 —tras la inva-
sión rusa a Ucrania—, con un im-
pacto inflacionario mayor al del
descongelamiento en las tarifas
eléctricas observado en 2024.

El economista toma como da-
to la decisión del Gobierno de no
amortiguar los impactos a través
del Mepco. Sin embargo, prefie-
re no enjuiciar esa medida. 

—¿Usted comparte el diagnósti-
co que desliza el Banco Central
sobre la crisis en Medio Orien-
te?

“Es evidente que el impacto
que está teniendo sobre los pre-
cios de los combustibles es un
shock que influye primeramente
sobre los precios, pero como al
mismo tiempo es producto de
un conflicto bélico, también au-
menta la incertidumbre y eso
tiene impacto sobre los merca-
dos financieros, que es lo que se
cita en el comunicado del banco.
Lo que no se llega a observar ahí,
pero que es propio de un shock
de estas características, es que si
se prolonga en el tiempo, puede
ser un shock contractivo sobre la
economía mundial y sobre la
economía chilena también, pero
eso requiere un grado de persis-
tencia importante, dado que el
Banco Central funciona con un
horizonte de 24 meses”.

—En el comunicado se mencio-
na que, a mediano plazo, la
transmisión a precios locales “se
diluirá”. ¿Usted lo ve así?

“Lo que estamos viendo de la
situación en Medio Oriente es
que, aun si el conflicto terminara
hoy día, el escenario tardaría al
menos cuatro meses en volver a
una situación más o menos nor-
mal. Eso es parecido a lo que du-
ró el shock sobre el precio del pe-
tróleo del 2022. Pero eso tiene
un gran condicionante: que el
conflicto termine ahora, y eso no
es evidente que vaya a ocurrir.
Entonces, puede ser algo más
prolongado que eso”. 

—Con la información con que
contamos hasta el momento,
¿es probable que haya in-
crementos de tasas en lo
que resta del año?

“Subir la tasa implicaría
un cierto juicio respecto
de la persistencia del shock
de precios y de su disemi-
nación en la eco-
nomía. En esto
hay que tener
c l a r o q u e
los hidro-
c a r b u r o s
pesan en el
IPC más o
menos e l
doble que
la energía
eléctrica.
Entonces ,
en términos
del impacto
sobre el IPC, es
mayor que lo
q u e o c u r r i ó
con las tarifas
eléctricas en
el 2024. Pe-
r o e l i m -

pacto sobre la inflación a media-
no plazo, sobre todo dentro de
este horizonte de 24 meses del
banco, depende por supuesto de
que se vaya transmitiendo a
otros precios en la economía.

La vía fundamental por la que
corre eso es por el lado de los
precios que están indexados,
institucional o tácitamente, y el
impacto del mayor costo del
transporte sobre algunos pro-
ductos. Eso es lo que le puede
dar una repercusión mayor
(…)”. 

—¿Y usted cómo está
viendo la posibilidad
de esa diseminación? 

“Para que en la eco-
nomía haya un efecto
de diseminación más
fuerte, se requiere que

haya una situación ma-
croeconómica más

expansiva que
la que tene-
m o s h o y
d í a . H o y

todavía la economía tiene holgu-
ras, entonces eso tiene ciertas li-
mitaciones. Por otro lado, un
shock de precios del petróleo, si
persiste en el tiempo y si tiene
este carácter global, es contracti-
vo. Eso contrapesa el efecto que
tiene directamente sobre los pre-
cios, porque debilita la activi-
dad”.

—¿Sí podríamos ver cifras de
crecimiento menores a las pro-
yectadas hasta ahora?

“Creo que es probable, por-
que el impacto del costo de los
combustibles, tanto sobre los
sectores productivos como so-
bre los automovilistas o los con-
sumidores en general, disminu-
ye su ingreso disponible para
otras cosas. Entonces, eso puede
tener algún efecto contractivo”.

—Desde el punto de vista de la
conducción de la crisis, ¿cuánto
impacta en cómo se traspasa a
nivel local la decisión de frenar
el efecto del Mepco?

“Todo lo que hemos hablado
antes es sobre la base de una
transmisión menos amortigua-
da del aumento de los precios in-
ternacionales de los combusti-
bles. No tengo mucho que agre-
gar”.

—¿No hubiese hecho una ma-
yor diferencia si esto se amorti-
guaba en el tiempo?

“Por supuesto que habría he-
cho una diferencia, pero eso in-
volucra ciertas decisiones sobre
otros temas de política de go-
bierno en los cuales yo prefiero
no meterme”.

Mario Marcel, expresidente del Banco Central y exministro de Hacienda:

Un shock de precios más
extenso “puede ser contractivo
sobre la economía chilena”

JOAQUÍN AGUILERA R. 

El economista dice que la extensión de este conflicto podría
superar al de la guerra en Ucrania. Haber amortiguado el
impacto del Mepco, cree, “habría hecho una diferencia”.

Mario
Marcel,
expresidente
del Banco
Central y
exministro
de Hacienda.
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Quedarse donde estamos y
esperar y señalar que la tasa de
interés de política monetaria
(TPM) de 4,50%, actualmente
vigente, está en torno a la tasa
neutral para la economía es lo
que el exvicepresidente del
Banco Central Pablo García Sil-
va sugirió en una entrevista el
fin de semana, antes de las me-
didas dispuestas por el Minis-
terio de Hacienda, de subir el
precio de las gasolinas y esta-
blecer medidas de mitigación
social.

Iniciativas que se dan bajo
un escenario de incertidumbre
externa por la prolongación de
la guerra en Irán, conflicto que
ha generado un fuerte aumen-
to del precio del petróleo, ele-
vando los costos a nivel mun-
dial, con las consiguientes pre-
siones inflacionarias. No es
una situación nueva para Chi-
le, dice, y recuerda que tam-
bién enfrentaron fuertes incre-
mentos del crudo los gobiernos
que asumían en los años 2000,
2014 y 2022. Usaron el meca-
nismo de estabilización de pre-
cios remarcando que este fun-
ciona en la medida en que a ve-
ces el precio sube y a veces baja.
Pero si el alza se queda durante
un tiempo prolongado, lo que
hay es más un subsidio que una
estabilización. 

—¿Cómo evalúa la respues-
ta de Hacienda para hacer
frente al aumento del precio
del petróleo sincerando de in-
mediato su nuevo valor con el
alza en las gasolinas?

“Creo que más allá de la ba-
tahola comunicacional, las op-
ciones eran o esperar un mes y
medio o dos meses para traspa-
sar el alza que ya ha ocurrido
en el mundo —con un costo de
recaudación del fisco muy sig-
nificativo—, o reconocerlo
ahora. Como esto va a ocurrir

igual, mejor reconocerlo ahora.
Probablemente habría sido
pertinente empezar a ajustar
antes (a principios de marzo),
pero el cambio de gobierno hi-
zo difícil partir a tiempo”.

—¿Su efecto en la inflación
será acotado en el corto plazo o
podría extenderse más y por
qué? 

“La inflación en el mediano
plazo depende del Banco Cen-
tral y no del precio del petró-
leo, por eso yo sería muy caute-
loso respecto a la dirección de
los próximos movimientos.
Por ahora las expectativas de
inflación sugieren un efecto
transitorio en el IPC, pero hay
que mirar qué pasa”.

—¿Bajo la incertidumbre de
la guerra en Irán, cree posible
que el Banco Central retome
este año un recorte en la TPM o
visualiza un alza de tasas?
¿Cuál debe ser el mensaje del
Consejo?

“Respecto al Banco Central
creo que lo prudente es señalar
que la TPM se va a quedar en el
nivel actual por un tiempo. Yo
descartaría señalar recortes en
el escenario base”.

Pablo García, exvicepresidente del BC:

“Lo prudente es
señalar que la TPM 
se quedará en el nivel
actual por un tiempo”

LINA CASTAÑEDA

Pablo García, exvicepresidente
del Banco Central.
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precio (de la gasolina), y por el alza va a
perjudicar el costo de la vida de las per-
sonas. La plata que va a dar para el bono
y mantener el precio de la parafina la va
a pagar la micro y la pequeña empresa”,
dijo el diputado Boris Barrera (PC).

Previo a la votación en la sala, el minis-
tro del Interior, Claudio Alvarado, pidió
el acuerdo del pleno para incluir una en-
mienda que iba a dejar fuera a las pymes
de nuevas cargas tributarias. Sin embar-
go, no hubo consenso y se tendrá que
presentar esa indicación en el Senado.

La fórmula de ayudas

La propuesta del Gobierno faculta al

Ministerio de Hacienda para incremen-
tar vía decreto el Fondo de Estabiliza-
ción de Precios del Petróleo (FEPP) has-
ta en US$ 60 millones, mediante una o
más transferencias de recursos disponi-
bles en activos financieros del Tesoro
Público. 

Asimismo, se establece un bono men-
sual de $100.000 para los propietarios
de taxis colectivos contemplados según
los criterios del proyecto de ley, el cual
solo podrá ser empleado para la compra
de combustibles. Se determina que la
duración de dicho beneficio será de seis
meses a partir de abril de 2026. 

También se modifica de manera tran-
sitoria, hasta el 30 de septiembre de

2026, la estructura de los créditos aso-
ciados al impuesto específico al petró-
leo diésel aplicables a los contribuyen-
tes no transportistas. Esta medida re-
caerá sobre industrias como la minería
y las navieras.

¿Impacto fiscal neutro?

De acuerdo con el informe financiero
que elaboró la Dirección de Presupues-
tos (Dipres), el incremento del FEPP
propuesto en proyecto de ley implica
un mayor gasto fiscal de hasta US$ 60
millones ($53.760 millones).

La Dipres también precisa que la mo-
dificación transitoria a la fórmula de

cálculo del crédito específico de tasa va-
riable operará dentro del marco de gas-
to descrito en el literal anterior.

Se calcula que el bono mensual para
propietarios de taxis colectivos tendrá
una cobertura estimada de 96.283 bene-
ficiarios, por lo que dicho beneficio im-
plicará un mayor gasto f iscal de
$57.770 millones durante su vigencia.
Estos dineros serán financiados con car-
go a los recursos contemplados en el ar-
tículo tercero transitorio de la ley N°
20.378 (ley de subsidios al transporte
público).

A ese desembolso deberán adicionarse
unos $14.005 millones por la extensión
del beneficio de $100 mil de los taxistas a

los transportistas escolares. Se contem-
pla una cobertura estimada de 23.342 be-
neficiarios, de acuerdo con los registros
que tiene el Ministerio de Transportes.

En tanto, con la modificación al im-
puesto específico al petróleo diésel, que
disminuye el crédito fiscal aplicable a
los no transportistas, equiparándolo al
vigente para los transportistas, se espe-
ran mayores ingresos fiscales por
$124.463 millones durante su período
de vigencia que es de seis meses. 

Los gastos del proyecto suman
$125.535 millones e ingresos por
$124.463 millones, lo que genera una
brecha de desembolso neto a cubrir de
$1.072 millones. 

Las medidas de Quiroz que iniciaron su ruta en el Congreso
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