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También habria mayor inflacion

Se complica 2026: Banco Central baja

el crecimiento y la inversion esperados

La guerraen Iran
empeoro las
estimaciones del ente
rector, pero también
afecto el ajuste fiscal del
Gobierno.

Felipe O’Ryan

n su Informe de Politica Moneta-

ria publicado esta manana, el

Banco Central describié un em-

peoramiento de las expectativas
para la economia chilena, de la mano de
la guerra en Iran, los altos precios del pe-
tréleo, pero también por la mineria y el
ajuste fiscal del ministro de Hacienda, Jor-
ge Quiroz.

Todos estos factores llevaron a que el
Banco Central reduzca sus proyecciones
para el PIB de Chile de un rango de 2% a
3% que habia estimado en diciembre de
2025, a uno de entre 1,5% y 2% estimado
en el informe publicado hoy.

Los efectos de la guerra y el
petroleo

Los modelos del Central consideran
un “peak algo sobre los US$100 por barril
en abril, y en torno a los US$100 en el se-
gundo trimestre (un 60% por sobre lo pre-
visto en el informe de diciembre)”. Con
esto, el ente rector espera que los impac-
tos del conflicto en Medio Oriente se ex-
tiendan por varios meses, y que incluso si
este se resuelve, el precio del petréleo no
bajarfa de inmediato. “Hacia adelante, se
supone que los precios se estabilizaron en
niveles algo superiores a los considerados
en diciembre, reflejando una mayor pri-
ma geopolitica”. Se estima un valor pro-
medio para todo 2026 de US$86, lo que es
un 40% por sobre lo previsto por el mismo
Central en diciembre.

“Este escenario de precios del petr6-
leo es coherente con un panorama en el
que, aunque el conflicto pueda prolon-
garse, su intensidad disminuiria en las
proximas semanas. Ademas, serfa cohe-
rente con que los dafios a la capacidad
productiva no continuaran aumentando,
de modo que la produccién y el comercio
podrian reanudarse con cierta rapidez”,
detallé el Central, agregando que de todas
formas atn habia mucha incertidumbre
respecto de qué pasara en el estrecho de
Ormugz, por el que se transporta el 20% del
petréleo a nivel mundial.

“Puede ser atacado mediante misiles
y drones de bajo costo y cuya fabricacion

es descentralizada y dificil de detectar.
Por otra parte, las capacidades de neutra-
lizacion por parte de Estados Unidos son
mas costosas”, dijo la entidad liderada por
su presidenta, Rosanna Costa.

Empeoran las proyecciones de
PIB, inflacion, inversion y
consumo

Como era de esperarse, los precios
mads altos del petréleo generardn mayor
inflacion. El Central aumento sus proyec-
ciones de IPC a diciembre de 3,2% a 4% en
este tltimo informe, y una inflacién pro-
medio que pasard de 2,9% a 3,6%. La meta
de 3% de inflacién del ente rector se alcan-
zarfa recién en 2027.

Una mayor inflacién tendria un efecto
negativo generalizado en la economia chi-
lena. Las proyecciones de demanda inter-
na bajaron de 3% a 2,4%; las de inversidn,
de 4,9% a 4%; el consumo total, de 2,7% a
1,8%; y el consumo privado, de 2,5% a 2,2%.

“Llama la atencion que se revisé a la
baja el gasto de los hogares. Las proyec-
ciones de consumo son mds bajas. Es un
tema de riqueza. En el fondo, la gente vaa
gastar menos de lo que se esperaba por el
petréleo, por los costos aledanos, por
bencinas mds caras, etcétera. Les va a
quedar menos dinero para gastar”, expli-
ca la economista jefe de Prudential AGF,
Carolina Grunwald.

“El shock abrupto en los precios de
los combustibles cambi6 las expectativas
de los agentes econémicos. Los gastos en
inversiony el consumo dependen en gran
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costos aledanos, por

bencinas mas caras”.
Carolina Grunwald, Prudential AGF.

“El shock
abrupto en los
precios de los
combustibles cambié las
expectativas de los

agentes econdmicos”.
Juan Ortiz, OCEC UDP.

“Los proyectos
procrecimiento (¥
del Gobierno aun no se
han materializado, por lo
que el Banco Central no
los ha incluido en su

escenario”.
Alejandro Weber, USS.

parte de las expectativas. Si td vefas a futu-
ro que el escenario econémico venia me-
jorando, invertias y gastabas mds, pero
con este shock se esta dando lo contrario.
Habra un elemento de incertidumbre al-
to, y parte de las decisiones de gasto en
consumo e inversién se resentiran. Ese es
el elemento de incertidumbre que esta
descontando el Banco Central”, agrega el
economista senior del OCEC de la UDP,
Juan Ortiz.

Con todo esto, el crecimiento econd-
mico y de la inversion serfan menores en
el primer afio de Gobierno de José Anto-
nio Kast que en el tiltimo de Gabriel Boric,
en que el PIB creci6 2,5% y la inversion
7%. En 2024, en tanto, la economia crecié
2,6%yla FBCF (Formacién Bruta de Capi-
tal Fijo, o inversion) cayo 1,4%.

Mineria y el efecto del ajuste
fiscal

Otra sorpresa en el IPoM fue que el
Banco Central consideré en sus proyec-
ciones el efecto del fuerte ajuste fiscal lle-
vado adelante por el ministro Quiroz.

“El escenario central también incor-
pora una reduccién del gasto fiscal de
US$3.800 millones, enlos términos que se-
niala el oficio correspondiente del Ministe-
rio de Hacienda. Esta afectarfa tanto al
consumo del gobierno como alainversién
publica”, dijo la autoridad monetaria.

“Cerca de un 15% del lado de gasto
del PIB es consumo publico, y aqui el
Central asume que ese recorte de 3% para
todos los ministerios ejecutado por el Go-
bierno tendréd un efecto en menor dina-
mismo en ese factor”, comenta Ortiz, de
la UDP, quien recuerda también que alre-
dedor de un 20% de la inversion es inver-
sion publica.

El decano de la Facultad de Economia,
Negocios y Gobierno de la USS, Alejandro
Weber, eso si, advierte que “los proyectos
procrecimiento del Gobierno atin no se
han materializado legalmente, por lo que
el Banco Central no los ha incluido en su
escenario base”. Estos proyectos conside-
ran la reducciéon del impuesto corporativo,
la reduccion de la permisologia y la apro-
bacién de una cartera de proyectos por
US$100 mil millones en el SEA.

De todas formas, otra debilidad ven-
drfa por el cobre. Si bien el ente emisor
mejoré su proyeccién para el precio del
metal —de su estimacién de diciembre de
US$4,7 la libra a la de hoy, de US$5,4—,
problemas de la mineria local tendrian un
efecto importante en el crecimiento eco-
némico de 2026.

“La produccién ha caido en los ulti-
mos trimestres por una menor ley del co-
bre y efectos mds persistentes de las dis-
rupciones en algunas faenas, elementos
que siguen reflejandose en las cifras de
actividad de inicios de ano”, dijo el Cen-
tral.

De hecho, una cifra fuerte fue la pro-
yecci6n del ente rector para el crecimien-
to del PIB minero tendencial —es decir, a
largo plazo— para el periodo 2025-2034,
que el Central estimé en tan solo un 1%.



