reunion de Politica Monetaria algo antici-
po sobre los cambios en las proyecciones,
ahora, en este andlisis mas detallado del
panorama 2026, lo ratifica y profundiza.

En términos concretos, redujo la proyec-
cion para el crecimiento de la actividad
desde el rango 2% y 3% a uno entre 1,5% y
2,5%. “Esta revision obedece a varios fac-
tores, entre ellos el cambio del escenario
internacional y el desempeno mas débil de
la mineria”, precisa el BC.

En ese sentido, anade que “las perspecti-
vas para el gasto de hogares y empresas se
corrigen levemente a la baja. En ello tiene
un rol destacado el deterioro de la situa-
cién externa, a lo que se suma el menor
gasto fiscal”.

En este punto, el Ipom apunta que “esto es
en parte compensado por el continuo cre-
cimiento de los ingresos, expectativas que
han mejorado y una cartera de proyectos de
inversion superior a la de afos previos”.

En su andlisis también sostienen que
las proyecciones incorporan el ajuste del
gasto fiscal anunciado por el gobierno a
mediados de marzo. “Respecto del esce-
nario central del Ipom de diciembre, esto
implica una reduccion del gasto fiscal de
US$3.800 millones en los términos que se-
nala el oficio del Ministerio de Hacienda”,
puntualiza.

No obstante, afiaden que “es importante
resaltar que el escenario central no incluye
otras medidas gubernamentales, cuyo mo-
mento de implementacién y contenido final
deben ser definidos. Ello podria modificar
las perspectivas para el impulso fiscal”.

En el detalle de las variables que impul-
san la economia, el BC ajusté a la baja las
proyecciones del gasto interno. Asi, para

LAS PROYECCIONES DEL IPOM
Escenario Interno 2024 20250 2026 () 2027 ) 2028 (f)
Variacién anual, porcentaje IPoM IPoM IPoM

Dic25 | Mar26 Dic25  Mar26  Dic25 | Mar26  Mar26
PIB 28 24 | 25 20-30/(15-25 15-25(1,5-25 15-25
Demanda interna 12 44 42 3.0 24 24 25 2.4
Demanda interna (sinvar. de existencias) 0,7 40 @ 38 33 23 26 28 25
Formacion bruta de capital fijo -6 70 7,0 49 4.0 31 32 28
Consumo total 14 30 28 27 18 25 26 25
Consumo privado 11 27 27 25 22 21 21 22
Exportaciones de bienes y servicios 72 46 46 18 15 27 28 2,4
Importaciones de bienes y servicios 21 n3 105 34 34 39 4,0 32
Cuentacorriente (% del PIB) -2 25 | -12 =22 -17 -25 -19 -19
Ahorro nacional bruto (% del PIB) 20 218 228 23 226 220 237 235
Formacionbrutade capital fjonominal (% delPIB) 23,7 242 @ 24,1 246 24,7 248 24,8 248
Inflacién w4 20250 20260 2027 6) 2028
Variacién anual, porcentaje IPoM PoM PoM

Dic25 | Mar26 Dic25  Mar26  Dic25 | Mar26  Mar26
IPC promedio 39 42 | 42 29 36 31 30 30
IPC diciembre 45 ESONENSS 32 40 3,0 29 30
IPCentornoa2 anos (3) = e = = - 30 = 3,0
IPC subyacente promedio 38 37 | 37 32 33 31 31 30
IPC subyacente diciembre 43 34 | 33 30 33 30 30 30

(f) Proyeccion

FUENTE: Banco Central
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la demanda interna paso de esperar en di-
ciembre 3% a 2,4% en este Ipom.

Mientras que para la inversion el ajuste
paso de 4,9% a 4%; el consumo bajo de
2,7% a1,8% y el consumo privado de 2,5%
a 2,2%. Las exportaciones, en tanto, tu
vieron una leve correccion a la baja desde
1,8% previsto en diciembre a 1,5%.

EFECTO PETROLEO

Ahora bien, en el plano externo, aseve-
ran que uno de los principales ajustes de
este [pom recae en los precios del petréleo.
“En el escenario central, se considera una
trayectoria coherente con el promedio de
los contratos de futuros en los cinco dias
previos al cierre estadistico. Esto implica
precios promedio del orden de US$100
por barril en el segundo trimestre del ano
y US$86 en 2026, 60% y 40% por sobre lo
previsto en diciembre, respectivamente”.

Asimismo, para 2027 y 2028, se prevén
precios superiores a los considerados en
diciembre, incorporando una mayor pri-
ma geopolitica. Se suman también revi-
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Central recorta estimaciondePIBy
sube la de inflacion para 2026
Un escenario “especialmente incierto” por el contexto global hizo que el instituto emisor modificara sus
estimaciones para este afio en su Informe de Politica Monetaria de marzo: ahora ve un crecimiento del PIB de
entre 1,5%y 2,5%, mientras que 1a inflacion paso de un 3,2% previsto en diciembre a 4% para el cierre de este
ano. Ambas variables apuntan a una vision mas pesimista que la que tiene parte del mercado.
CARLOS ALONSO/ RODRIGO CARDENAS

Un “escenario especialmente incierto
y con riesgos relevantes” es el encontré
al Banco Central en la presentacion de su
Informe de Politica Monetaria (Ipom) de
marzo, segiin declaro la propia entidad.

Y si bien el martes en su comunicado de 2
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siones al alza en otros componentes de
energia y alimentos.

Con esto, los términos de intercambio
subirdn 2,6% este afio, por debajo del 3,8%
anticipado en diciembre. Sin embargo, en
ese momento aun se preveia que en 2025
el crecimiento de esta variable seria de
4,6%. Hoy se calcula que en realidad el
alza fue de 7,6%.

INFLACION AL ALZA

Sobre la inflacion, eleva su proyeccion
para el cierre del afio desde el 3,2% previs-
to en diciembre a 4%, y con ello se posterga
la llegada a la meta del BC de 3% para 2027.

El principal cambio en la proyeccién se
debe al efecto que tendri el alza del petro-
leo en los combustible, el cual tras la mo-
dificacion que hizo el gobierno de José An-
tonio Kast al Mecanismo de Estabilizacion
de los Precios de los Combustibles (Mepco)
hard que el precio suba este jueves en $370
pesos para la gasolina y $580 el diésel.

En su argumentacion, el BC menciona
que las revisiones se concentran en el corto
plazo, asociadas principalmente al impac-
to de la guerra en los precios internaciona-
les de los combustibles. “Esto provoca un
aumento relevante de la inflacion, que se
ubicaria en torno a 4% anual desde el se-
gundo trimestre. Este escenario incorpora
las alzas de los precios de los combustibles
a nivel local que fueron anunciadas el lu-
nes 23 de marzo”.

De esta manera, especifica que “la infla-
cién volverfa a 3% hacia el segundo tri-
mestre de 2027,

En el desglose del analisis, el BC sostie-
ne que la inflacion subyacente también se
revisa al alza en el corto plazo, aunque en
una magnitud acotada, desde 3% a 3,3% a
diciembre y de 3,2% a 3,3% en el promedio
del ano. “Este aumento se justifica en los
efectos de segunda vuelta derivados del
shock de los precios internacionales de los
combustibles”.

Por ello, puntualiza que “la proyeccion
considera que la propagacion de este shock
al resto de la economia serd la habitual.
Hacia el mediano plazo, estos efectos se
ven compensados por el impacto del me-
nor gasto fiscal en la demanda interna”. Y
se subraya que “estas proyecciones consi-
deran que el tipo de cambio real (TCR) ird
convergiendo a sus niveles de largo plazo,
con una trayectoria similar a la planteada
en diciembre”.

Tras el informe del BC, el economista de
JPMorgan, Diego Pereira, indicé que en su
proyeccion para diciembre ve una infla-
cién de 3,74%, por debajo de lo previsto
por el Central, con una desaceleracion en
la segunda mitad del ano.

El economista jefe de Fynsa, Nathan Pin-
cheira, sefiala que “solo con lo anunciado
ahora de combustibles tienes un impacto
de mds o menos 1,4 pp mas respecto a un
escenario sin alzas”.

Consultado sobre si estd de acuerdo con
la estimacion del BC para la inflacion, el
experto agrega que “estd dificil calibrar

todo por la premura de los anuncios v la
poca claridad al respecto, pero asi aritmé-
ticamente como en 4,2% - 4,3%. Eso sin
considerar los efectos de segunda vuelta.
Por eso es muy importante en el encuadre
macro la desaceleracion de la actividad,
ya que esto “suaviza” ese mecanismo de
transmision”.

Pincheira también actualizé al alza su
proyeccion de IPC a diciembre, pasando
de un 2,8% previo a la crisis, a 4,2%-4,3%,
pero alerta que “estd dificil calibrar todo
por la premura de los anuncios y la poca
claridad al respecto”.

“El Ipom de hoy valida la idea de un esce-
nario mds complejo, con mayor inflacion
de corto plazo y menor crecimiento. Ese
diagndstico es algo mds severo que nuestra
vision”, senala desde BICE, la economista
Marcela Calisto.

La experta agrega que “seguimos viendo
espacio para que la inflacion a diciembre
se ubique por debajo de lo proyectado por
el Banco Central, en torno a 3,5%, siempre
que el shock de combustibles no se ampli-
fique y que el precio del petroleo ceda en
la segunda parte del ano. En crecimiento,
en cambio, el Banco Central adopta una vi-
sion mads cauta, mientras nosotros estima-
mos que la economia atn podria expan-
dirse cercade 2,7%, en la medida en que se
avance en una agenda pro inversion”.

ESCENARIO INCIERTO PARA LA TASA DE
INTERES

Dado este escenario de incertidumbre,
la trayectoria para la politica monetaria es
incierta y por lo mismo, el Banco Central
afirma que se ird evaluando “reunion a re-
unién”, tal como sefalé en el comunicado
de la reunion del martes. Hoy la Tasa de
Politica Monetaria se ubica en 4,5%.

“La definicion del escenario central estd
sujeta a un grado de incertidumbre mayor
al habitual. En lo externo, podria darse
que la guerra se extienda, se profundicen
los dafos a la produccion de energia y/o
el transito de materias primas siga afecta-
do por mds tiempo, verificindose mayores
alzas de los precios de distintas materias
primas”, menciona.

Sin embargo, subrayan que “tampoco
puede descartarse que existan respuestas
de politica monetaria o fiscal que reduz-
can los impactos en los mercados financie-
ros v la actividad global. En lo interno, no
puede descartarse que el impulso fiscal o
la respuesta del consumo sean distintos de
lo supuesto en el escenario central. Todo
esto releva la necesidad de evaluar escena-
rios alternativos”.

Desde JPMorgan indican que no prevén
nuevos movimientos de la tasa en los proxi-
mos meses, pero que si tienen un sesgo al
alza de que el Banco Central acelere alzas
proyectadas originalmente para el proximo
afio. “Vemos poco espacio para repetir los
errores de politica de 2021 y 2022, cuando
la narrativa de una ‘inflacién transitoria’
termind empujando tasa de interés real
bien entrado el terreno negativo™. @




