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n complejo arranque de año está registrando la 

economía. A la cifra de inflación que comienza 

a acercarse riesgosamente al 4% anual y una 

tasa de desempleo que se alzó a 8,9%, se sumó 

una baja de 0,1% en el Imacec de marzo, con lo 

cual la actividad económica del primer trimestre 

cerró con una contracción de 0,3% anual. Aun- 

que la cifra se situó dentro del rango de expectativas del mercado, 

entre -0,5% y 1%/%, se trató de la mayor caída para un primer 

trimestre desde 2020, en plena pandemia, 

en un marco donde aún no se materializan 

los mayores impactos derivados de la guerra 

en Medio Oriente y el aumento de costos. 

Se trata de un escenario desafiante para el 

gobierno, que por un lado busca alcanzar 

acuerdos para llevar adelante el plan de reconstrucción, definido 

como pro crecimiento y empleo, mientras emprende ajustes de 

gasto que equilibren las cuentas públicas, sin afectar el impulso 

que busca generar. 

En términos desestacionalizados, la economía logró un avance 

mensual de 0,3%, marcando el primer registro positivo del año, de 

acuerdo con el Banco Central. Por el contrario, en la caída de 0,3% 

anual -lejos del crecimiento de 1,6% del último cuarto de 2025- 

fue clave la contracción de 5,2% en 12 meses de la producción de 

bienes. Durante el tercer mes, todos sus componentes mostraron 

retrocesos, pero fue la minería el sector que anotó el peor desem- 

peño, al caer 6,5% anual, debido a la menor extracción de cobre. 

Este escenario refuerza la necesidad de reimpulsar la inversión 

para sostener el dinamismo de una industria madura. Los precios 

internacionales del cobre reflejan un contexto externo favorable, 

pero insuficiente para sostener la actividad por sí solos. La puesta 
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en marcha del plan pro inversión, a través de incentivos fiscales 

y una menor carga burocrática, puede ser determinante para el 

lograr un panorama de mayor dinamismo en el mediano plazo no 

solo para la minería, sino también para otros sectores intensivos 

en inversiones y mano de obra. Parte del proyecto tiene como uno 

de sus ejes la facilitación regulatoria, el combate a la permisología, 

una mayor certeza jurídica y un rediseño ambiental, todos fac 

tores que combinados pueden potenciar la inversión y ejecución 

de proyectos. En este marco, son ilustrativas las declaraciones a 

DF del gerente general de Arauco, Cristián 

Infante, quien sostuvo que en el mismo 

tiempo que se tramita un MAPA en Chile 

“en Brasil se construyen tres plantas de 

celulosa”. 

Desde esa perspectiva, cabe preguntarse 

si en el actual escenario de estancamiento económico tiene sen- 

tido debates que buscan ralentizar la discusión del proyecto en el 

seno del Legislativo, en lugar de ofrecer contrapropuestas a temas 

eventualmente perfectibles. 

Por otro lado, un escenario de bajo crecimiento produce inevi- 

tablemente menores ingresos, escenario en que las medidas de 

ajuste de gasto son necesarias y, por lo mismo, no debiese descar- 

tarse la posibilidad de una ralentización en la ejecución del gasto 

en inversiones públicas. El punto es calibrar que ello no afecte la 

evolución de la actividad. 

Si bien parte de la desaceleración puede atribuirse a desafíos 

transitorios y sectoriales, lo cierto es que la economía en su con- 

junto ha perdido dinamismo. Y a ello se suma que datos como el 

repunte de los precios en el segundo trimestre, la caída de la con= 

fianza de los consumidores y el efecto del inicio del ajuste de gasto 

aún no reflejan del todo su efecto en la dinámica de crecimiento. 
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El rally que 
osos al 
petróleo 

1 recrudecimiento de tensiones en 

Medio Oriente reactivó un viejo temor 

en los mercados: el shock energético. 

En un contexto de elevada volatilidad el 

petróleo llegó a superar los US$ 120 por ba- 

rril antes de retroceder. Aun así, la reacción 

de los mercados fue contenida. 

Mientras el crudo escalaba y luego se 

moderaba hacia la zona de US$ 110, el SEP 

500 marcaba máximos históricos, incluso 

en un escenario que recuerda el libreto 

clásico de estanflación. Pero en el régimen 

actual -marcado por shocks de oferta y 

mega fuerzas- la lectura es menos lineal, 

observándose mayor dispersión entre 

sectores y países. 

Lejos de ignorar el riesgo, los mercados 

parecen intentar ponderarlos. Es claro que 

el alza del precio del petróleo actúa como 

un impuesto global, encareciendo trans- 

porte, insumos y energía. Sin embargo, 

su impacto macroeconómico depende 

de dos factores que siguen abiertos: la 

duración de la disrupción y su traspaso a la 

inflación subyacente. Este punto es clave 

en un “mundo moldeado por la oferta”, 

donde restricciones de suministro pueden 

dominar la macro. Mientras esas respuestas 

no se aclaren -y el shock sea percibido por 

el mercado como acotado- la renta variable 

puede sostenerse. 

El segundo soporte han sido las utilida= 

des corporativas del primer trimestre. Los 

resultados publicados hasta ahora mues- 

tran una sorpresa positiva generalizada. 

Con casi 60% de las empresas del S£P 500 

habiendo reportado, más de 80% superó 

expectativas, con crecimiento de utilida- 

des de dos dígitos. Más relevante aún es el 

mensaje de la dirección futura: márgenes 

resilientes y una demanda que, pese a la 

incertidumbre geopolítica, sigue mostrando 

solidez. 

“Desde el inicio del conflicto, EEUU ha mostrado mejor 
desempeño que Europa, con el sector tecnológico 
ampliando la dispersión. Incluso con mayores Costos, se 
sigue premiando a los “ganadores' estructurales”. 

En este contexto, la fortaleza de utilida- 

des en EEUU ha permitido darle sustento 

a una postura más favorable hacia activos 

de riesgo. En particular, acciones estadou= 

nidenses y de mercados emergentes de 

manera selectiva, con inteligencia artificial 

como eje central de inversión y expectativas 

de crecimiento. Una vez más, la clave para 

mantener esta posición es la duración del 

shock energético. 

Aello se suma un factor estructural: 

la concentración. Las mega tecnológicas 

siguen dominando el desempeño relativo, 

apoyado en su escala y capacidad de inver 

sión. Desde el inicio del conflicto, EEUU ha 

mostrado un mejor desempeño que Europa, 

con el sector tecnológico ampliando la 

dispersión. El mensaje es claro: incluso con 

mayores costos, se sigue premiando a los 

“ganadores” estructurales. 

Nada de esto implica ausencia de riesgos. 

Las presiones inflacionarias ya estaban la- 

tentes antes del shock y los bancos centra- 

les enfrentan un margen de maniobra más 

estrecho. Un precio del petróleo sostenida- 

mente en niveles de tres dígitos reforzaría 

esa restricción, dificultando recortar tasas. 

La lectura para Chile y la región es 

doble. El riesgo geopolítico puede convivir 

con bolsas firmes cuando pesan más las 

utilidades y la innovación que el ruido de 

corto plazo. Pero el ajuste puede llegar por 

otro canal: inflación, tasas y crecimiento. 

En este contexto, más que apuestas “todo 

o nada”, la estrategia pasa por selectividad 

y exposición a mega fuerzas, en un mundo 

donde la energía podría seguir siendo más 

cara por más tiempo.   
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cabamos de conocer el Imacec de marzo que se contrajo 0,1% 

anual, con lo que el primer trimestre cerró con una contrac- 

ción preliminar de 0,3% anual. No es que el año partió mal 

¡como algunos sostienen, sino que la economía está estancada 

desde mediados de 2025 según se observa en las series de actividad 

desestacionalizada. Tampoco es común ver tres meses seguidos de 

caída de la actividad. La última vez ocurrió en 2023, cuando se debatía 

si la economía entraría o no en recesión. A su vez, la semana pasada 

supimos que en el trimestre terminado en marzo la tasa de desocu- 

pación subió a 8,9% y a 10% en el caso de las mujeres, una de las más 

altas del período post pandemia. Previo al estallido de fines de 2019, 

el desempleo fluctuaba en torno a 7% y había del orden de 600 mil 

personas sin trabajo que buscaban empleo activamente. Al cierre de 

marzo hay 925 mil personas en esa condición. 

Por otro lado, los datos de las finanzas públicas, muy debatidos 

durante los últimos meses, también muestran una situación compleja. 

La deuda pública está muy cerca del nivel prudente de 45% del PIB y ha 

subido desde US$ 7 mil millones (4% del PIB) en 2007 a US$ 150 mil 

millones al cierre del año pasado. A su vez, el déficit fiscal promedio 

de los últimos tres años es 2,7% del PIB. Tomando el valor del Producto 

estimado para 2026, el país lleva tres años gastando en promedio 

US$ 10 mil millones anuales 
más de los ingresos que “El ari ha 

A omindicador que mostraba ratl Icado sus objetivos, 

un resultado más benigno al pero deberá redoblar 
inicio del este gobierno era esfuerzos y estar 

abierto a escuchar e 

incorporar buenas ideas 
para alcanzarlos”. 

la inflación, por debajo de la 

meta de 3%, que se espera- 

ba se mantuviera bajo ese 

objetivo todo el año, lo que 

dejaba algún espacio para 

nuevos recortes de tasas. Sin 

embargo, el panorama en este ámbito también cambió para mal. Con 

el inicio de la guerra en Medio Oriente, además de más incertidum- 

bre, sabemos que tendremos menos crecimiento y más inflación en 

el mundo. En Chile, si se dan las expectativas para abril, en solo dos 

meses habremos acumulado casi 90% del objetivo de inflación para 

un año. Las proyecciones para fin de año se ubican en torno a 4,5% 

y no solo se han descartado las bajas de tasas de interés, sino que el 

Banco Central, al igual que otras instituciones alrededor del mundo, 

evalúan seriamente la posibilidad de volver a subirlas. 

El gobierno fijó objetivos macro bien exigentes antes de partir. 

Aspira a elevar el crecimiento económico tendencial a 4%, reducir la 

tasa de desocupación a 6,5% y eliminar el déficit fiscal estructural que 

el año pasado cerró en 3,6% del PIB. Es positivo tener metas y mejor 

aún si estas son claras y exigentes. Aunque no es claro si con toda la 

información que hemos conocido en las últimas semanas los obje- 

tivos hubiesen sido los mismos, el gobierno los ha ratificado, hasta 

ahora. En un inicio de año marcado por la guerra en Medio Oriente, 

caracterizado por una economía estancada, alto desempleo, inflación 

al alza y un deteriorado panorama fiscal, el Ejecutivo deberá redoblar 

los esfuerzos, así como también, estar abierto a escuchar e incorporar 

buenas ideas que le permitan avanzar en el logro de sus objetivos. 
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