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EDITORIAL
INFLACIÓN Y DECISIONES DE

AJUSTE

L
a inflación de marzo registró el primer impac-
to del shock petrolero derivado de la guerra en
Medio Oriente al anotar un alza de 1%, sobre
lo esperado por el mercado, siendo la más alta
desde enero de 2025, según el INE. Con ello,
acumuló un aumento de 2,8% en 12 meses, aún
dentro del rango meta del Banco Central, aun-

que con proyecciones que apuntan a un cierre de año más
cercano a 4% e incluso aproximándose a 5%, alejando el
retorno a la meta hacia horizontes más
largos.

La principal incidencia provino del alza
histórica de los combustibles a fines de

marzo, gatillada por el incremento del pre-
cio del petróleo tras el conflicto iniciado el

28 de febrero, que llevó el barril por sobre

los US$ 100. En ese contexto, el gobierno

optó por no seguir utilizando el Mepco como mecanismo de
estabilización gradual y decidió un ajuste de una sola vez en los

precios internos, lo que amplificó el impacto inmediato sobre el
índice de precios.

Se trata, en esencia, de un shock de oferta externo, cuya

principal característica es su potencial reversibilidad. De hecho,
tras la reciente tregua entre EEUU e Irán, el precio del petróleo

Brent retrocedió desde niveles cercanos a US$ 108 a US$ 92 por

barril en un día, luego de haber acumulado un alza de 70% en
pocas semanas. Esta volatilidad sugiere que el impulso infla-
cionario podría ser transitorio, aunque sujeto a un alto grado de
incertidumbre.

Sin embargo, los efectos aún no se han desplegado ple-
namente. El aumento en los precios de los combustibles se

El dato de marzo marca

el inicio de un ajuste de

precios que se intensificará
en el corto plazo.

reflejará con mayor intensidad en el IPC de abril, para el cual el
mercado ya proyecta variaciones en torno a 1,5% y se exten-

derá a mayo a través de efectos de segunda vuelta asociados a

transporte, distribución y servicios indexados. Ello configura
un segundo trimestre con presiones inflacionarias significati-
vamente más elevadas que las observadas en meses previos.

En este contexto, las expectativas de inflación han comenza-

do a ajustarse. La Encuesta de Operadores Financieros anticipa

un cierre de año por sobre 4%, mientras algunas estimaciones
privadas se acercan a 5%. En consecuencia,
el Banco Central enfrenta un escenario

donde la cautela se impone, privilegiando la
observación de la evolución del shock antes

de adoptar ajustes en la política monetaria.
La discusión, sin embargo, no se limita al

origen externo del fenómeno. La decisión

de permitir un ajuste abrupto en los precios
de los combustibles abre interrogantes sobre el uso y diseño del

Mepco. Hacia adelante, si se busca reflejar rápidamente bajas
en los precios podría requerirse una modificación del marco

actual, dado que el esquema vigente no contempla ajustes dis-
cretos en esa dirección. A ello se suma un elemento adicional.
En una economía con un grado relevante de indexación, la ve-

locidad con que se transmiten y revierten los shocks de precios

no es neutral. Retrasar la convergencia de los precios de los

combustibles puede amplificar efectos de segunda vuelta.
El episodio reciente confirma que las decisiones de políti-

ca interna inciden en la forma en que los shocks externos se
transmiten a la economía. La inflación observada en marzo

no solo refleja el impacto de un conflicto internacional, sino
también cómo se decidió absorberlo.
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Cuando
Chile decidió
emprender

ada 29 de abril celebramos el Día Na-

Cascai nel FAprendimiento. La fecha
es completamente nuestra, con raíces

propias y un origen que vale la pena
recordar. El 29 de abril de 1939, en pleno

gobierno de Pedro Aguirre Cerda, nació

la Corfo, con el objetivo de colaborar en

el desarrollo y el fomento del emprendi-
miento en nuestro país. El Presidente en-

tendió en ese entonces que el crecimiento

de un país no puede depender solo de sus
recursos naturales, sino también de su

capacidad de producir, innovar y generar
valor desde adentro.

Ochenta y siete años después, los

propósitos de Corfo han cambiado, pero
mantienen su esencia. Las grandes com-

pañías pasaron a compartir espacio con

las medianas, pequeñas y micro empre-

sas, y son estas tres últimas las que hoy

reflejan el valor del emprendimiento como

herramienta de transformación social y
económica.

En las últimas décadas, el camino ha
sido largo y con muchos aprendizajes. Se

lanzaron programas como Start-Up Chile,
que en su momento fue pionero en atraer
talento internacional y posicionar al país

en el emprendimiento global. Surgieron
aceleradoras privadas, fondos de capital

de riesgo y ecosistemas universitarios

que comenzaron a articular a emprende-
dores con corporaciones. Las PYME, que
actualmente representan más del 98% de
las empresas del país, fueron ganando

protagonismo.
Y sin embargo, los desafíos siguen

siendo enormes. Contamos con talento,

instituciones y una historia de innovación
aún en desarrollo, pero aún hay brechas

profundas en acceso a financiamiento, es-

pecialmente para mujeres emprendedoras

y para quienes están fuera de las grandes

que nunca. La IA está democratizando el
acceso a herramientas antes exclusivas de

unos pocos. La digitalización permite que

una PYME de Temuco pueda competir con
una de Santiago, y que una startup chilena

pueda ofrecer sus servicios a cualquier

parte del mundo. El conocimiento está más

disponible, las redes son más amplias y
la conversación sobre innovación llega a

sectores antes impermeables al cambio.
Pero las herramientas no bastan si

no hay un ecosistema que las sostenga.
Necesitamos políticas públicas que reduz-

can las trabas burocráticas; capitales de

distintos orígenes dispuestos a acompañar

proyectos en etapas tempranas y grandes

empresas que dejen de ver a las startups

como proveedores menores y empiecen a
tratarlas como aliadas estratégicas.

El Día Nacional del Emprendimiento es
una buena excusa para hacer ese balance

y reconocer que Aguirre Cerda tenía razón

"Lo que más me entusiasma es que estamos en un
momento en que las condiciones para emprender son
mejores que nunca. La IA está democratizando el acceso a
herramientas antes exclusivas de unos pocos".

ciudades. Todavía existe distancia entre

el mundo corporativo y el ecosistema de

startups, cuando ambos tienen mucho que
ganar de una colaboración más estrecha.

Lo que más me entusiasma es que
estamos en un momento en que las
condiciones para emprender son mejores

cuando apostó por institucionalizar el

fomento productivo, y que esa visión sigue
siendo válida. Celebremos a los miles de

chilenos que se levantan cada día a cons-

truir algo desde cero y preguntémonos, con

honestidad, qué más podemos hacer para

que ese talento no se pierda en el camino.
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Libre competencia en los
mercados digitales

D
urante décadas, la política de competencia operó bajo una lógi-

ca ex post: primero ocurre el daño, luego se investiga, luego se
sanciona. En mercados tradicionales, ese esquema funcionaba
razonablemente bien. En los digitales, resulta insuficiente.

El Digital Markets Act (DMA), vigente en Europa desde 2023, da

un giro fundamental, al pasar a una lógica ex ante, con reglas que

previenen que el daño competitivo se consolide. Su premisa es
clara: en ciertos mercados digitales, cuando el problema se vuelve

evidente, la posición del incumbente suele ser prácticamente

inexpugnable.
El DMA se articula sobre tres nociones. La primera es gatekeeper:

plataformas que controlan accesos críticos entre usuarios y empre-

sas, como buscadores, tiendas de aplicaciones o sistemas opera-

tivos. La Comisión Europea designó como gatekeepers a Alphabet,

Amazon, Apple, ByteDance, Meta y Microsoft respecto de 22 servi-
cios centrales. La segunda es contestability: la posibilidad real -no

solo teórica- de entrada y expansión de nuevos actores. La tercera

es fairness: cómo la plataforma distribuye valor y fija condiciones a

quienes dependen de ella.
Los debates más importantes giran en torno a tres prácticas.

La primera es el self-preferencing: cuando una plataforma usa su

control sobre rankings,

visibilidad o defaults para

favorecer sus propios pro-
ductos frente a terceros.

No siempre es equiva-
lente: puede desplazar

innovación de terceros,

pero también generar

eficiencias. La pregunta

correcta no es solo si la

plataforma se favorece,

sino qué efecto produce

eso sobre la innovación del ecosistema.

"El D···tal Markets Act,

vigente en Europa desde

2023, sancionó a Apple y
Meta por incumplimientos
específicos el año

pasado. Chile no cuenta
con reglas equivalentes".

La segunda práctica es el uso de datos. Los datos pueden reforzar

barreras a la entrada y permitir que el gatekeeper imite e intermedie

a sus competidores. Pero también son insumo para aprendizaje,
personalización y nuevos servicios. El dilema regulatorio no es si

los datos deben moverse o no; es cómo reducir asimetrías que con-

solidan dominancia sin destruir las externalidades de aprendizaje

que esos mismos datos generan.

La tercera es la interoperability. A primera vista, es procompetiti-

va. Sin embargo, en ciertos contextos puede reducir los incentivos

de entrada al disminuir la necesidad de construir bases propias de

usuarios. En mercados digitales, incluso medidas bien intenciona-
das pueden tener efectos complejos.

Las primeras decisiones del DMA ya son concretas: en 2025,

Apple y Meta fueron sancionadas por incumplimientos específicos.
Chile no cuenta con un equivalente local. Sin embargo, nuestra

jurisprudencia ya enfrenta dilemas similares en telecomunicacio

nes, sistemas de pago y acceso bancario para plataformas. El desa-

fío no es replicar el DMA, sino reconocer que nuestro análisis sigue

siendo más sólido en lo estático que en lo dinámico: más atento al

precio actual que al control de los accesos futuros. Esa ampliación

del foco es urgente.
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