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El indice de incertezas que elabora Clapes UC subié 60% en un mes:

La incertidumbre global de la guerra impacta

a Chile y empuja al alza el ries

Diversos especialistas recuerdan que el mayor precio del petrdleo afecta dimensiones
criticas de la economia y abre, sin embargo, algunas oportunidades estratégicas.

E. OLIVARES

La incerteza sobre la profun-
didad y la extensién de la guerra
en Irdn estd cobrando su precio
no solo en el petrdleo, sino que
también podria extenderse a
otra serie de datos sensibles para
Chile.

Por ejemplo, el riesgo pafs,
que se mide por la capacidad de
las economfas de servir sus deu-
das (se le llama CDS, por Credit
Default Swap), arrancé el afio en
40,7 puntos promedio para Chi-
le. En febrero se habfan quedado
en casi 42 puntos (los ataques de
EE.UU. e Israel contra Iran fue-
ron el dia 28). El problema arre-
cié en marzo, en una curva as-
cendente que hizo que el CDS
cerrara en 64 unidades. El con-
solidado de los mercados emer-
gentes muestra un aumento su-
perior al 57% entre inicios de
enero y fines de marzo.

El Indice de Incertidumbre
Econémica (IEC) de Clapes UC
aporta otra evidencia. Basado en
el conteo de palabras clave en ar-
ticulos de prensa escrita, el IEC
alcanzd un valor de 349 en mar-
70, lo que representa un incre-
mento de 60% respecto de febre-
ro y de 4% en comparacién con
el mismo mes de 2025. Es el ni-
vel mds alto que registra el indi-
cador desde mayo del afio pasa-
do, cuando la politica de aumen-
to de aranceles de EE.UU. (ver B
5) comenzaba a generar tensién
en los mercados.

“En marzo, tal como anticipa-
mos, se registré un fuerte au-
mento de la incertidumbre eco-
némica en Chile”, dice el direc-

El efecto en la prima de riesgo

Riesgo pais en Chile y Mercados emergentes, medido segtin el
Credit Default Swap (CDS) o riesgo de impago de deuda.
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Fuente Bloombera

tor de Clapes UC, Felipe Larrain,
“influido por la guerra con Irdn,
su impacto en los precios de los
combustibles y los efectos que
ello tiene sobre la inflacién y el
crecimiento interno”.

Enparalelo, el Indice diario de
incertidumbre econémica que
calcula el Banco Central —que
mide el grado de desacuerdo en
publicaciones de la red social X
sobre temas econémicos y de po-
litica piblica— también mostré
un deterioro. Fl1 27 de marzo, l-
tima observacién disponible, re-
gistré 138,9 puntos, su mayor
lectura del afo.

Un shock externo

El andlisis de Clapes UC revela
un giro en la composicién de la in-

certidumbre. A diferencia de fe-
brero, cuando predominaban fac-
tores internos como el crecimiento
y la inversién, en marzo aparecen
palabras como “guerra” y “petré-
leo” en modo mds relevante.
Larrafn advierte que este shock
externo dificulta
alcanzar un creci-
miento de 4% al fi-
nal del periodo y
que podria sumar
al menos un punto
ala inflacién, acer-
céndola al 4% o in-
cluso por sobre ese
nivel. “El Gobierno debe actuar
con firmeza en cuatro dmbitos:
reducir el impuesto corporativo,
simplificar la ‘permisologia’, dis-
minuir la delincuencia y avanzar
hacia el equilibrio en las cuentas
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fiscales”, plantea.
La factura de Trump

La incertidumbre podria pro-
longarse. “Compdrese con
2008: los precios subieron debi-
do a una crisis de de-
manda. Hubo un
gran aumento del
consumo y la de-
manda por parte de
China y las econo-
mias emergentes. Es-
ta vez, la crisis es de
oferta (...) Nos espe-
ra un periodo sostenido de pre-
cios altos”, dijo Michelle Brou-
hard, directora de politicas y
riesgo geopolitico en Kpler, du-
rante un webinar de la Funda-
cién Chilena del Pacifico realiza-
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do ayer.

En marzo, “El Mercurio” pu-
blicé que Chile tiene una auto-
nomia apenas superior a 30 dias
de combustibles por su stock dis-
ponible, segun cdlculos propios
realizados a partir de datos de la
Agencia Internacional de Ener-
gia (AIE). Y Brouhard comentd
que sino hay resolucién del con-
flicto en el tercer trimestre, un
proveedor de petréleo refinado,
Corea del Sur, podrfa tener pro-
blemas para abastecer a terceros
mercados, incluido Chile.

Pero como dice el dicho, una
crisis podria representar una
oportunidad. “Sospecho que los
precios altos también generardn
nuevas inversiones en cosas que
ni siquiera hemos podido poner
en marcha, como el hidrégeno
verde”, afiadié Brouhard. En el
mismo seminario virtual de la
Fundacién Chilena del Pacifico,
Matfas Pinto, socio en Geogig
Consulting, sostuvo que “el
mundo valora mucho mds la au-
tonomfa energgtica y Chile que-
da mejor posicionado de lo que

estaba antes. Ahora, para apro-
vechar esta oportunidad, debe-
mos ser activos en laatraccién de
inversién”.

Marcela Vera, economista de la
Facultad de Administracién y Eco-
nomia de la Usach, plantea a “El
Mercurio” que la incertidumbre
ocurre producto de “la escasa com-
prensién, por parte de los actores
de los distintos mercados interna-
cionales, de la estrategia de Estados
Unidos orientada a controlar cier-
tas posiciones geoeconémicas rele-
vantes mediante una injerencia mi-
litar de gran escala”. Vera observa
que esta estrategia tiene un limite:
el costo de la guerra, “no solo en
términos financieros relacionados
con el sector militar, sino también
por sus efectos inflacionarios y por
su impacto en el mercado financie-
ro estadounidense”.

Aunque el IEC de marzo cu-
bre hasta el 26 de ese mes, el es-
cenario sigue tenso. El miérco-
les, el Presidente Donald Trump
amenazd con golpear a Irdn con
“extrema dureza” en las préxi-
mas dos a tres semanas (ver A 4).



