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EDITORIAL
IPOM DE MARZO, UN ESCENARIO

INCIERTO

H
ace menos de un mes se decía que el
nuevo Gobierno se iniciaba con viento
a favor, producto de un alza impor-
tante en los términos de intercambio,
junto con una tendencia decreciente
de las tasas de interés. Como una clara
demostración del deterioro geopolítico

que enfrentamos, luego del ataque a Irán por parte de
Israel y Estados Unidos, el escenario externo ha tenido
un vuelco significativo, reflejado
principalmente en un alza de más
de 40% del precio del petróleo,
noticia que es particularmente
mala para Chile, debido a la de-
pendencia del país de las importa-
ciones de este insumo fundamen-
tal en toda la cadena productiva.
Sin duda, enfrentamos un shock
de oferta negativo, de una profun-
didad y duración altamente incierta, por ahora.

En este contexto, el Banco Central publicó su primer Infor-
me de Política Monetaria (IPoM) del año, que en lo fundamen-
tal estima mayor inflación y menor crecimiento para el año en
curso, respecto a lo proyectado en diciembre. La estimación
de inflación subió de 3,2% a 4%, y el rango de crecimiento se
redujo de entre 2% y 3% a entre 1,5% y 2,2%, aunque inserto
en un discurso de mayor volatilidad de las proyecciones, en
función del desarrollo del conflicto iraní.

El menor crecimiento se explica no solo por el aumento del

precio de los combustibles, sino también por el impacto fi-
nanciero de este shock en tasas de interés, monedas y precios

La búsqueda de consensos

reaparece como una condición
necesaria ante un escenario

externo más complejo y volátil.

de activos, a lo que se suma el efecto del ajuste en el gasto
fiscal anunciado por el nuevo Gobierno.

De todas formas, el IPoM señala que este shock se produ-
ce en un contexto en que ya se habían logrado contener por

completo las presiones inflacionarias y la actividad no minera
mostraba un desempeño algo mejor a lo esperado, lo que

permite que el Banco Central haya podido mantener su tasa
de política, sin que por ahora se espere un desalineamiento
significativo de las expectativas de inflación. En este panora-

ma, se espera que pueda retornar a un
nivel en torno a la meta a mediados

de 2027.
Un aspecto interesante, y que

vale la pena destacar, es el mensaje
de la presidenta del Banco Central,
Rosanna Costa, al Congreso. Durante

su presentación del IPoM señaló
la evidente importancia que han
tomado los factores geopolíticos en

las decisiones de política económica, contexto que genera
desafíos significativos, especialmente para las autoridades

políticas y económicas. En ese marco, llamó a "buscar puntos
de consenso y centrarnos en aquellas materias que aumenten
nuestra resiliencia como país. De este modo podremos en-
frentar los desafíos de un entorno externo significativamente

más incierto".
Es de esperar que este mensaje sea tomado en cuenta en las

decisiones de políticas públicas que se avecinan, y que parecen

necesarias para que Chile pueda retomar la senda del desa-
rrollo de la que se desvió cuando se empezó a dejar de lado la
búsqueda de esos consensos.
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La economía
chilena ajusta su
velocidad

a economía chilena terminó el año con
cierta moderación, pero aún al ritmo

de su capacidad productiva, validandocon ello las estimaciones oficiales.

La moderación económica es bienvenida

porque permite ajustar la velocidad de cre-

cimiento de la economía y reducir el riesgo
de desequilibrios. A pesar de que el exceso

de demanda se redujo al final del año, este

no se ajustó por completo, sobre todo en
un entorno de condiciones monetarias

acomodaticias. Gracias a que las presiones

de la demanda se acomodaron en las im-

portaciones, no hubo repercusiones en la
inflación general, aunque sí en la inflación

de bienes no transables.

La economía se desempeñó con modera-
ción al cierre del año pasado, con un creci-

miento alineado con la capacidad producti-

va del país. Por el lado de la producción, el

sólido desempeño de los servicios permitió

compensar la debilidad en la minería,
afectada tanto por la demanda interna y
externa. El dinamismo en los servicios

se debió a la aceleración del comercio y

a la expansión de otros servicios, ambos

impulsados por condiciones monetarias
acomodaticias. Por el lado de la demanda,

esta se mantuvo robusta, respaldada por

la política monetaria neutral del Banco

Central. Aunque la actividad económica
mostró un avance trimestral positivo en

el cuarto trimestre, tras uno negativo

en el tercero, los crecimiento anuales en

la segunda mitad del año reflejaron una
marcada moderación.

Desde finales del 2024, las condiciones

monetarias se han mantenido neutrales,
permitiendo que consumidores e inversio-
nistas se beneficien de mejores condi-

ciones de financiamiento. Este ajuste de

política monetaria contribuyó al impulso
del consumo de los hogares, el cual se

PIB desde un 1,4% en 2024. Asimismo, el
mayor gasto asociado al ciclo electoral -fi-

nanciamiento de elecciones y campañas-
aportó un impulso adicional, contribuyen-
do al mayor exceso de demanda en el año.

Gracias a que Chile tiene una economía
bastante abierta al exterior, el exceso de

demanda se acomodó en importaciones,
lo que evitó que la presión de demanda

afectara a la inflación general. Esto explica

por qué la inflación, lejos de aumentar,
disminuyó, sobre todo en la segunda
mitad, terminando con una tasa anual por
debajo del objetivo de 3%. A esto también

contribuyó el fortalecimiento del peso chi-

leno, que registró una apreciación de poco

más del 10% en 2025. Por ello no sorprende
que el motor de la reducción inflacionaria

fueron los precios de los bienes transables,

cuya inflación se redujo de 4,2% en 2024 a
solo 2,7% a finales de 2025.

Por el contrario, la inflación que mejor

"Al cierre del año pasado, la economía se desempeño con

moderación, con un crecimiento alineado con la capacidad
productiva del país".

aceleró a una tasa anual de 2,8% en 2025

contra solo 1% en 2024, lo que contribuyó a

mantener el exceso de demanda a lo largo
del año. A pesar de que el exceso de de-

manda presentó una reducción en el cuarto

trimestre, respecto al trimestre previo,

en el año el exceso se amplió a 2,3% del

refleja las condiciones de demanda inter-

na, la de bienes no transables, solo dismi-

nuyó marginalmente e incluso quedó fuera

del rango superior de 3% a 4%, quedando
en 4,4% en diciembre, lo que constituye
evidencia suficiente de un problema de ex-

ceso de demanda en la economía chilena.
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La ilusión de la
automatización financiera

ficiencia no es sinónimo de confianza. El sistema financiero

global está celebrando la automatización como si fuera sinóni-mo de confianza. No lo es. La rápida adopción de inteligencia
artificial, contratos inteligentes y tokenización ha consolidado

una narrativa dominante: sistemas más rápidos, eficientes y pro-

gramables serían, por definición, más confiables. Esta equivalencia
confunde ejecución con fundamento.

La automatización optimiza la ejecución; la confianza depende de

la validez de sus condiciones operativas. Un sistema puede operar

exactamente como fue diseñado y, aun así, estar construido sobre

supuestos incorrectos, datos incompletos o lógicas que no resisten
condiciones complejas.

Buena parte de la infraestructura digital emergente se apoya en

capas de datos exógenos, arquitecturas interdependientes y mo-

delos algorítmicos que operan como cajas negras. Estos sistemas

ejecutan con precisión, pero no siempre ofrecen transparencia, ve-

rificabilidad ni consistencia entre jurisdicciones. En este contexto,

la velocidad no solo amplifica la eficiencia, sino también el riesgo

de propagación de errores a escala sistémica.

Estimaciones de mercado proyectan que la tokenización de

activos podría alcanzar magnitudes de varios trillones de dólares

hacia el final de la década,

mientras reguladores

globales advierten sobre

la creciente dependencia

de modelos algorítmicos

opacos en decisiones
financieras críticas.

"No basta con que un
sistema funcione; debe
demostrar, en forma

persistente, que lo
hace bajo condiciones
válidas".

La tokenización de

activos promete reducir

fricciones y expandir la

liquidez. Pero digitalizar
la representación de un

activo no elimina la incertidumbre subyacente: la reconfigura, re-
distribuyéndola a lo largo del sistema. La validez del sistema sigue

dependiendo de la integridad de la información, la coherencia de
las reglas y la capacidad de verificar sus condiciones operativas. Sin

estos elementos, la eficiencia puede coexistir con fragilidad.

Esto expone la necesidad de contar con infraestructuras fi-

nancieras diseñadas no solo para automatizar, sino para sostener

propiedades más exigentes. Entre ellas, verificabilidad, auditabi-

lidad continua y consistencia transfronteriza. No basta con que un

sistema funcione; debe demostrar, en forma persistente, que lo

hace bajo condiciones válidas.

Para economías como Chile y América Latina, esto no es una

oportunidad de adopción, sino una decisión de arquitectura común.

Participar en la definición de los estándares que regirán la próxima

generación de infraestructura financiera -o limitarse a operar

sobre marcos diseñados por otros- tendrá implicancias directas en

competitividad, estabilidad y soberanía regulatoria. La divergencia

entre marcos regulatorios en EEUU, Europa y Asia ya está generan-

do asimetrías operativas que refuerzan esta urgencia.

La velocidad escala la eficiencia; la verificabilidad sostiene la

confianza. En un sistema cada vez más automatizado, esa distin-

ción definirá sus límites y su resiliencia.
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