
Primero, los ataques del 28
de febrero de Estados Unidos e
Israel a Irán. Días después, las
represalias iraníes en Medio
Oriente. El petróleo, que hasta
ese momento navegaba en tor-
no a los US$ 60 el barril, ascen-
dió por sobre los US$ 100. Hace
una semana, un ultimátum de
Donald Trump que se aquietó
en el último suspiro permitió
un par de días de “normalidad”
bursátil. Ahora, el bloqueo del
estrecho de Ormuz y nuevas
declaraciones (ver A 5) agregan
más incertidumbre.

Todo ese desarrollo modificó
el menú optimista de expectati-
vas que había en Chile, 15 mil ki-
lómetros al este del conflicto. En
febrero, el mercado proyectaba
que el crecimiento del producto
interno bruto (PIB) superaría el
2% y la inflación, justo en ese
momento, se había consolidado
por fin en torno al 3%, que es la
meta del Banco Central. 

El bloqueo en Ormuz “agu-
diza y prolonga el shock de la
guerra del Medio Oriente, es-
trechando más el mercado de
petróleo y sus derivados, y el
de GNL. Sus efectos se van a
dejar sentir en la economía glo-
bal y chilena”, comenta Vitto-
rio Corbo, expresidente del
Banco Central.

“La verdad es que no se puede
descartar nada. La realidad ha si-
do peor que las expectativas de
manera bastante sistemática”,
dice Alejandro Fernández, ge-
rente de Estudios de Gemines
Consultores.

El elemento sistemático es
clave, porque en este momento
los especialistas ya están incor-

porando esta guerra como es-
cenario base de constante ines-
tabilidad. Carolina Grünwald,
economista jefa de Prudential
AGF, lo dice así: “Ya pasamos
el punto de algo ‘transitorio’.
El daño, al menos a mediano

plazo, está hecho”.
Si el conflicto persiste, los ca-

nales de transmisión se multi-
pl ican: menor crecimiento
mundial por reducción de pro-
ducción internacional, encare-
cimiento del transporte de car-

ga y un shock sobre el consumo
interno por alza de precios.
Chile, economía pequeña y
abierta, está expuesta a todos.

El FMI entra a escena

Este martes, el Fondo Moneta-
rio Internacional (FMI) presen-
tará las nuevas proyecciones pa-
ra la economía global, incluida la
chilena. No vienen halagüeñas.
“El FMI ya anticipó revisiones a
la baja en sus proyecciones para
este año”, recuerda Alejandro
Vicondoa, investigador del Ins-
tituto de Economía UC. Y los
mercados financieros, agrega, se
movieron: “Ya realizaron una
corrección significativa en las
expectativas de tasa de interés
de corto plazo para este año”.

La transmisión, a lo largo de

la historia, tiene sus tiempos,
afirma el economista de la UC.
Los denominados shocks de
oferta (es decir, vinculados
con cuánto se ofrece al merca-
do y no cuánto el mercado pi-
de) de petróleo se traspasan a
la inflación con relativa veloci-
dad, y se suele alcanzar un má-
ximo cerca de los diez meses
después del evento inicial. El
efecto sobre la producción lle-
ga con un rezago similar. Di-
cho de otro modo, si el bloqueo
se sostiene, el peak del daño so-
bre la actividad y los precios en
Chile podría llegar hacia el pri-
mer trimestre de 2027. “Sin
embargo, las características es-
pecíficas de este evento po-
drían hacer que fuera más
fuerte y rápido en sus efectos”,
precisa Vicondoa.

Un deterioro inicial

En Chile, en rigor, la economía
estaba más frágil apenas partió el
año. Los indicadores de actividad
económica (Imacec) de enero y
febrero fueron negativos, y solo
resta marzo para completar un
primer trimestre más bien plano.
“La partida del Imacec ha sido
muy mala y no sabemos bien por
qué”, apunta Alejandro Fernán-
dez. “Si a esto le sumas un shock
externo más fuerte, la revisión a
la baja en el crecimiento estaría
asegurada, lo mismo que una de
la inflación al alza”.

Hay, con todo, un halo de espe-
ranza. Sergio Lehmann, econo-
mista jefe de BCI, señala que el lu-
nes mostró movimientos en los
mercados financieros que sugie-
ren que algunos inversionistas to-
davía apuestan por un acuerdo
rápido. “Si esta acción empuja a
buscar un acuerdo, no habrá efec-
tos importantes en la actividad y
la inflación descendería”, contra-
pone. Eso sí, la opción adversa es-
tá latente: “Si, por el contrario, lo
prolonga, veríamos impactos re-
levantes sobre estas variables”.

Impacto por el bloqueo en el estrecho de Ormuz:

“Ya no es transitorio”: el conflicto en
Irán asesta un golpe mayor que las
expectativas de crecimiento en Chile
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“Agudiza y prolonga el shock
de la guerra del Medio Oriente”,
comenta Vittorio Corbo. “El daño, 
al menos a mediano plazo, está hecho”,
indica Carolina Grünwald.
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Al hablar de la deuda pública,
los especialistas hablan de una ci-
fra que representa un porcentaje
del Producto Interno Bruto (PIB).
Al cierre de 2025 quedó en 41,7%,
lo que significa que, por cada 100
pesos producidos en el país, hay
casi 42 pesos en que el fisco se en-
deuda. Llegar al porcentaje re-
quiere, al final de todos los ajustes,
de una división aritmética: en el
numerador está el total de la deu-
da, que si se quedara estable solo
se movería según el precio del dó-
lar y la inflación, y en el denomi-
nador está el PIB en pesos, a su vez
impactado por cuánto se produce
en el país y por la misma inflación.

Resulta que, con la guerra en
Irán, se prevé más inflación, el
dólar ha tendido a apreciarse y,
como corolario, el PIB en el pri-
mer trimestre será plano en el
mejor de los casos.

“A finales del año pasado, una
parte importante de por qué la
deuda pública como porcentaje
del PIB se mantuvo respecto del
2024 y no aumentó, se debió a
dos elementos: caída del tipo de
cambio, que disminuye el nume-
rador, y aumento del PIB nomi-
nal, que aumenta el denomina-
dor, debido al elevado precio del
cobre”, dice Macarena García,
economista sénior de Libertad y
Desarrollo. “A finales del año pa-
sado eso favoreció al gobierno sa-
liente, pero también puede perju-
dicar la medición si los paráme-
tros en discusión cambian en la
dirección contraria”, apunta.

Una deuda que sube
sin emitir un peso más

La composición de la deuda
pública a septiembre de 2025
muestra que el 22,5% está deno-
minado en dólares, y otro 28,6%
está en UF. El 36,4% restante es-
tá en pesos.

El dólar, que en el verano es-
tuvo en torno a los $850, ahora
se ha aproximado más a los $900
(ayer cerró en $894 en sus tran-
sacciones más líquidas). “Si el
dólar en ese período es más alto,
la deuda en moneda extranjera
vale más pesos y el numerador
sube; si el PIB nominal crece len-
tamente, el denominador se
comprime. Ambos efectos ocu-
rren sin que el Gobierno emita
un peso adicional”, describe Jai-

me Bastías, director de Audito-
ría y Control de Gestión de la
Universidad Finis Terrae.

La ecuación corre en muchos
sentidos, incluso cuando no su-
be la emisión de deuda. “Consi-
derando que nada más cambia,
como la relación de monedas a
nivel internacional, la deuda ex-
terna expresada en pesos au-
menta cuando el tipo de cambio
se deprecia. La deuda interna ex-
presada en UF aumenta cuando
sube la inflación. En ambos ca-
sos, el monto de la deuda, el nu-

merador, aumenta sin haberse
endeudado en un peso adicio-
nal. Por otro lado, la inflación
también aumenta el PIB nomi-
nal, el denominador, lo que ayu-
da en parte a reducir la razón
deuda a PIB”, resume García. 

Un PIB que crece menos agran-
da, en términos relativos, el peso
de la deuda. Roberto Jalón-Garde-
lla, académico de la Facultad de
Economía y Negocios de la Uni-
versidad Andrés Bello, lo grafica
de este modo: “Si el crecimiento
se enfría, la deuda pesa más en re-
lación con el tamaño de la econo-
mía. O sea, sin pedir más presta-
do, el stock ya existente puede vol-
verse más pesado fiscalmente”.

La distancia con el 45%

En Chile, se tomó la decisión
de dejar como límite “prudente”

un 45% del PIB. Se entiende que,
sobre eso, sería “imprudente”.
La distancia actual es de tres
puntos porcentuales. García su-
giere ser cautelosos: “Es justa-
mente por esto que se debe man-
tener una distancia prudente del
45%, ya que este umbral se pue-
de alcanzar y sobrepasar por fe-
nómenos que no se relacionan
con la política fiscal”.

Además, la deuda hay que pa-
garla, incluidos sus intereses. El
gasto en intereses representaba
el 0,66% del PIB en 2015. En
2025 esa proporción se duplicó.

También ha subido la deuda
neta (deudas menos ahorros), en
gran medida porque hay una
menor cantidad de ahorros fisca-
les por medio de los dos fondos
soberanos. Entre ambos se llega
en torno al 1% del PIB, un nivel
mínimo histórico.

El impacto de la guerra en la inflación y la menor actividad económica:

Las presiones simultáneas 
que elevarían la deuda pública
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Los especialistas plantean cautela en el manejo fiscal, 
dado que existe un compromiso de que no se sobrepase del
límite del 45% del PIB. En 2025 cerró en casi 42%.

ROL DEL PIB
“Si el crecimiento se enfría

, la deuda pesa más en relación
con el tamaño de la economía”,

dice Roberto Jalón-Gardella,
académico de la Unab. 

El sitio web del organismo
no se actualiza desde el 9 de
marzo y la mesa público-priva-
da con el Banco Central y el
sector financiero “está prácti-
camente paralizada”, afirma
una exfuncionaria. “Temas co-
mo capital natural están dur-
miendo. La oficina perdió au-
tonomía y su posición interna
quedó más difusa”, agrega.

Pero la cartera descarta ries-
gos para el liderazgo alcanza-
do por Chile en bonos temáti-
cos, cuyo mercado cerró 2025
con emisiones récord por $1,38
billones —un alza de 132%— y
el 77% concentrado en coloca-
ciones soberanas desde 2016.
“Las finanzas sostenibles for-
man parte de un proceso de de-
sarrollo progresivo del merca-
do de capitales, en coherencia
con estándares internacionales
y resguardando siempre la sos-
tenibilidad
fiscal”, indi-
có la cartera.
C u a l q u i e r
d e f i n i c i ó n
especí f ica ,
añadió, “se-
rá comunicada de manera
oportuna, considerando las
condiciones de mercado y las
necesidades de financiamiento
del fisco”.

La inquietud del mercado se
amplificó tras el retiro tempo-
ral de 48 decretos medioam-
bientales y energéticos, medi-
da interpretada como señal de
desregulación para destrabar
proyectos. Bloomberg subrayó
que “Chile tiene algunos de los
costos de endeudamiento más
bajos de América Latina”, en
buena parte gracias a su fuerte
componente ESG, con “casi el
40% de su deuda asociada a
metas ambientales y sociales”.

Analistas advierten posibles
impactos. “Esperaría una caída
en la emisión soberana de bo-
nos sostenibles producto del
cambio de prioridad del go-
bierno actual respecto al ante-

rior”, señala Ricardo Miranda,
experto en sostenibilidad.
Marcelo Mena, exministro del
Medio Ambiente, alerta sobre
el riesgo reputacional: “Hay
un prestigio ganado que se re-
laciona con la transformación
energética del país; es un ries-
go innecesario incurrir en esta
señal”. Para Maximiliano Le-
ón, de Forvis Mazars, “cuando
se percibe cambio en las reglas
del juego, eso puede aumentar
la incertidumbre y el riesgo de
greenwashing”.

Pero los especialistas coin-
ciden en que las bases regu-
latorias, por ahora, se man-
tienen intactas: “La CMF y la
ley de cambio climático esta-
blecen obligaciones a empre-
sas en declaración de riesgos
físicos y transicionales del
cambio climático, los que no
cambian con los gobiernos, y
son buena práctica para em-
presas que se hacen cargo de

sus responsa-
b i l i d a d e s
frente a accio-
nistas”, sos-
tiene Mena.

D e s d e e l
m e r c a d o d e

capitales, Juan Pablo Iturriaga,
de Vantrust Capital, plantea
que “simplificar la permisolo-
gía no es problema si no se ba-
jan los estándares”. Advierte
que solo una relajación norma-
tiva podría afectar el acceso a
financiamiento verde.

Pese a las tensiones, las bases
regulatorias se mantienen. “La
CMF y la ley de cambio climá-
tico establecen obligaciones
sobre riesgos físicos y transi-
cionales que no cambian con
los gobiernos”, subraya Mena.

Y parte del mercado tiene
ancla en el tema. “Gran parte
de las empresas que han emiti-
do bonos temáticos estos últi-
mos años tienen un parent com-
pany extranjero, como Entel o
Santander, o cuentan con com-
promisos de sostenibilidad de
largo plazo, como Bci o Caja
Los Andes”, dice Miranda.

Ante las alarmas del mercado:

Hacienda asegura
la continuidad de la
agenda verde de Chile 

Teatinos 120 aseguró a El Mercurio
Inversiones que la Oficina de Finanzas
Sostenibles “continúa operando”.
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