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El IPOM y los retos del Gobierno

E1 último Informe de Política
Monetaria (IPoM) de 2025
del Banco Central, aunque
reconoció la existencia de los

riesgos geopolíticos y bélicos

globales, trazó un escenario
favorable para 2026, gracias a la mayor resi-
liencia de la economía mundial, una infla-
ción que regresaría a la meta del 3% en este
trimestre y un crecimiento entre 2% y 3%.

El primer IPoM de 2026, presentado al
Senado el miércoles 25, ha modificado de
forma significativa esas proyecciones a
causa de la guerra lanzada por Estados Uni-
dos e Israel contra Irán.

De acuerdo con la actualización del
IPOM, el shock por el aumento del petróleo
llevará la inflación de 2026 al 4% anual y la
convergencia al objetivo del 3% se aplaza al
segundo trimestre de 2027; por ello, el Ban-
co Central mantuvo la tasa de política mo-
netaria en 4,50%.

Respecto del crecimiento, el BC lo re-
dujo en medio punto porcentual, a un ran-
go de 1,5% a 2,5%, debido al efecto externo
de la guerra, un peor desempeño de la mi-
nería y el ajuste fiscal de US$ 3.800 millones
anunciado por el Ejecutivo; la estimación
de la inversión, en tanto, disminuyó de
4,9% a 4% con una baja en las perspectivas
del gasto de hogares y empresas.

"El deterioro de las
condiciones económicas
constituye un importante
desafío técnico, político y
comunicacional".

El instituto emisor subrayó que sus
proyecciones contemplan el impacto de
otras medidas del Ejecutivo, debido a que
sus contenidos e implementación no están
definidos, pero que podrían cambiar el im-
pulso fiscal. Según el Central, el contexto
contractivo se compensaría en parte con el
crecimiento de ingresos, la mejora en las
expectativas y una cartera de proyectos de
inversión superior a la de años anteriores.

Para un Gobierno que hizo de la recupe-
ración de la economía y del empleo una de
promesas de su programa, el deterioro de las
condiciones económicas constituye un im-
portante reto técnico, político y comunica-
cional. De acuerdo con Juan Pablo Lavín, ge-
rente de la encuesta Panel Ciudadano-UDD,
sondeo que registró un alza de 30 puntos en
la desaprobación del Presidente, la aproba-
ción del mandatario "es más funcional que
emocional", lo que conduce a concluir que el
apoyo a su gestión será más volátil.

En este marco, el experto electoral y

exdiputado Pepe Auth ha recordado que el
respaldo a los gobiernos es "frágil e inso-
portablemente leve" en relación con la mi-
tad de la población que se vincula con la
autoridad de manera "contractual".

Ciertamente, y como ha precisado el
Banco Central, se desconoce el curso que
adoptará la guerra en el Medio Oriente en
extensión e intensidad; no obstante, los
analistas coinciden en que las consecuen-
cias, una vez acabado el conflicto, pueden
todavía prolongarse varios meses.

En este sentido, diversos economistas

han precisado que el impacto de las modi-
ficaciones tributarias -las que dependen
de negociaciones en el Congreso- y la des-
regulación administrativa solo se aprecia-
rían a mediano plazo y no atenuarían el
efecto de la mayor inflación que se prevé
para este año (desde luego hay expertos
que dudan que una rebaja de los impuestos
a las empresas automáticamente asegure
más crecimiento y trabajo).

El IPoM ha puesto en evidencia que la
economía encara un panorama menos
auspicioso que a fines de 2025. Se trata de
una desafiante realidad para una nueva ad-
ministración que ha hecho de la recupera-
ción del crecimiento y de la responsabili-
dad fiscal dos condiciones de su éxito ante
una sociedad impaciente.

Segunda mirada

Sabiduría
ancestral

- No aguanto más - se queja José
Tobías Silva, con cara de haber llena-

do recién el estanque u otra desgra-
cia peor.
- No es para tanto, también hay
buenas noticias - lo consuelo.
- Pero la Roja le ganó a Cabo Verde
no más, Jota Jota, no es para volver-
se loco -me ataja Sammy Calderón.
- No es eso, ¿o acaso no miraron el
diario de la mañana? El número de
partidos políticos con representación
en el Congreso pasó de 19 a 11.
- ¡ Ya ven que la reforma política era
necesaria! El ministro Elizalde tenía
razón - grita María Luisa.
- Pero la reforma nunca salió, la
fragmentación se acabó sola. O, a lo
más, con la fuerza incontenible de
decenas de columnas de opinión.
- Para mi lo único que confirma esto
es la profunda sabiduría de uno de
nuestros presidentes más infravalo-
rados, don Ramón Barros Luco. Él
predijo, con preclara visión, que los
problemas del país eran de dos tipos:
los que no tienen arreglo y los que se
arreglan solos - sentencia Walter
Alberto.
- Gobiernos hiperactivos harían bien
en tener en cuenta su consejo.
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Conducta
Señor Director:

Max Weber decía que la con-
ducta humana se mueve entre la
ética de responsabilidad -la ac-
titud de alguien que sopesa las
consecuencias de sus acciones-,
y la ética de convicción, que actúa
según el presupuesto de lo que es
correcto, sin ponderar sus conse-
cuencias. Este contrapunto es in-
teresante cuando se trata de com-

prender la decisión de trasladar el
alza de los precios del petróleo a
los consumidores. El ajuste fiscal

que venía de antes (US$3.800 mi-
llones) se sabía que tendría efec-

tos negativos en el crecimiento
económico tal como lo dice el úl-
timo IPoM. Aun así, para el Go-
bierno era un ajuste en la direc-
ción correcta. Luego llega otro
shock inesperado y, frente a la re-
pentina alza en el precio interna-
cional del petróleo, el Gobierno

concluye que también, para des-
comprimir el impacto fiscal, es un
imperativo alterar el Mepco, pese
a eventuales y adicionales efectos
contractivos e inflacionarios.

El fundamento nuevamente
es regirse por lo que es correcto
en el actual y precario escenario
fiscal; los efectos de segundo or-
den existen, pero son un hecho
de la causa. La ética de la res-
ponsabilidad es utilitarista en el
sentido de que juega y pondera
los costos de las decisiones e
identifica muy bien al político
pragmático, y a veces al populis-
ta, mientras que la ética de la
convicción en un determinado
momento solo atiende a lo que
es bueno o malo para el país y
punto. Que la actual administra-
ciónse parezca más a este últi-
mo estilo de gobierno, claro que
sorprende; no ha sido la lógica
en el pasado.
Carlos Williamson

Kant y la derecha
Señor Director:

Lucas Miranda y Hugo Herre-
ra han abierto un interesante deba-

te respecto a la relación de la dere-
cha chilena con la filosofía kantia-

na. Coinciden ambos en la perti-
nencia de mayor difusión y
reflexión del criticismo en círculos

intelectuales y políticos de dere-
cha. Sin embargo, discrepan al juz-
gar la compatibilidad de la filosofía
trascendental -y la tradición inau-

gurada por ella- con el pensa-
miento nacional-popular.

Si bien Herrera ha citado la fa-

miliaridad que tenían Edwards,
Encina y Góngora con la obra de
Kant, la asociación de esta filosofía

con la fundamentación del Estado-
Nación o con políticas redistributi-

vas no tiene nada de extravagante
(véase, por buscar un ejemplo con-
temporáneo, la obra de Otfried
Höffe).

En el caso americano, a través
del krausismo, el idealismo tras-

centental tuvo difusión e impacto, y
en el caso uruguayo, fue utilizado
por el batllismo con influencia de-
cisiva en el desarrollo político de
ese país, integrando instituciones
republicanas con un marcado in-
tervencionismo estatal. Hoy estas
ideas constituyen la cultura política

compartida de Uruguay, país reco-
nocido por su estabilidad democrá-
tica, al que quizás valga la pena mi-

rar, como ejemplo de la concilia-
ción de esta tradición filosófica con

el desarrollo de un proyecto nacio-

nal integrador y alternativa al re-
duccionismo economicista.
Benjamín Truffello

Alternativa seria
Señor Director:

La oposición parece haber ol-
vidado algo básico: sin mínimos co-

munes no hay alternativa real de
gobierno. Las disputas entre la iz-

quierda y la centroizquierda, lejos
de fortalecer un proyecto, lo frag-

mentan hasta volverlo irrelevante.
No es solo una diferencia de mati-

ces, es una incapacidad persisten-

te de construir confianza y cumplir
acuerdos, incluso en momentos
clave.

En ese vacío, otros actores en-

cuentran espacio. El PDG, con un
discurso más populista que otra
cosa, podría capitalizar este des-

gaste si la oposición tradicional si-

gue enfrascada en disputas inter-
nas. El riesgo es que la frustración
ciudadana termine premiando la
desorganización general, en lugar
de fortalecer una alternativa seria.

Si la oposición quiere ser opción
en 2030, lo primero no es ganar
debates internos, sino sostener
acuerdos y ofrecer gobernabili-
dad.
Franko Pérez Carvajal
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