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El cierre del estrechoe de Ormuz es considerade ¢l riesgo de cola por antonomasia de los mercado:

{Enanci

crisis energética mundial e impactar significativamente en los mercados financisros y en el crecimiento glabal.

a aconomia chilena an-
I trd al segundo trimestre
con un debate importants
entre operadores, bancos y eco-
nomistas. (Bl peor capitulo del
shock energético darivado de la
crisiz en &l estzecho de Ormuz
por la guerra en Medio Oriente
ya &e traspast a los precica vy la
actividad, o i loe efactos més
relevantas recién comienzan a
manifestarsa?

Lo concreto es que la ecana-
mia chilena arrancd el afio con
al pie izquierdo. El Fik dal pri-
mar trimestre g8 contrajo O,5%
respecto a igual periodo dal afio
antariar ¥ registrd una caida de
0,3% en términos desastaciona-
lizadas frants al trimestre previo.
Ez &l peor inicio de afin deade al
2009, en plena crisis Ananciera
mundial

Son ciftas preccupantas, pa-
10 més pracoupants aln es gque
mayoritariaments corraspondean
& un periodo previo & | escalada
del conflicte en Medio Orienta y
|a crisis en el estrecho Ormuz que

ieros. Un evento, de baja probabilidad y altisimoe impacte, capaz de provocar una

Las probabilidades de que el Pib crezca un 2% este afio se ven lejanas

El efecto Ormuz: los pronosticos para la economia
chilena empeoran y lo peor atin podria estar por venir

tiene a la sconomia del mundo
een los pelos de punta, mas ta-
davia cuando el escenario base
dal cual se habiada cuando esta-
14 al conflicto cambid: ahora las
apusstas apuntan a quse el ciemns
da la principal ruta comearcial se-
18 profongado.

Grandes bancos de inversian
como JPMorgan, Santander y
BTG Pactusl revisaron aus pro-
yecoiones para Chila y advirtie-
ron que aloanzar una expansicn
superior al 2% este afic a8 vuelve
cada ves méas dificil.

Fues, los tres bancos coin-
cidieron en qus &l deterioro del
primer trimestra estuvo concen-
trado en aectores de oferta y co-
meateio axtarior, v no an una cai-
da generalizada de la demanda
intarna, qua resistid impalsada
por el consumo. Sin embargo, las
safiales hacia adslante son mix-
tas: la inflacidn al alza, el shock
del petrélac y al ajuste fiscal ame-
[LEZEN CON EI0SIONAT 98 BOporta.

Todo esto enmadic de la gue-
rra en Medio Oriants, gue man-

tiene a Ormusz bloqueada y al pra-
tio del patribes por ancima de los
158 100 el barril

La visién de la Banca

JPMorgan fue el bance con la
revisidn mas dura.

En un 1eporte firmado poz el
economista Diago W. Pareira, la
entidad recortd su proyecoion de
crecimisnto del Fib para 2026 a
1,6% anual v, an su propio cdlou-
lo, estima que el primer trimestre
mostd una contraccin de 1,1%
en términos trimeatzales anuali-
rados, revirtiendo |a expansicn
de 2,1% dal pericdo previo bajo
Baa misma meétrica. "Esperamaos
que al consumo s8 contraiga de
forma secusncial en el szgunds
trimeatra, con al gasto ds gobisr-
o limitade por log ajustes fisca-
les v la demanda de los hogaras
lastrada por los mayores pracios
e la gasclina”, s=fiald Parsira en
el informa.

En politica monetaria, &l ban-
co anticipa que el Banco Central
mantendra la tasa an junio, pa-

ro ajustd su escenaria hacia una
postura més restrictiva, puas in-
corpord un alza de 2% puntos bass
a comienzos del cuarto trimastre
y provects una tasa de politica
de 55% hacia &l tercer trimestre
da 2027,

En inflacién, astimd que la va-
riacion anual del IPC se acercard
a 4,9% hacia junio, descartande
que haya desinflacién por la via
da bos combustibles an la ssgun-
da mitad del afic.

Santander antregd una lectu-
ra mas cautelosa sobre los me-
ses qua vienen. Bl banco recono-
it que “las cifras spuntan a una
acomomia més débil de lo antict-
pado, donde &l deterioro continda
concentréndose, principalmenta,
an gectoras asociados ala oferta
y al cometcio exterior”, i advit-
tié que el pericdo medide por las
Cuantas Nacionalas aén no cap-
tura completaments al impacto
del condlicte en Madio Oriante
ni la eacalada de pracios inter-
nacionalas.

“Estos resultados correspon:

den mayarmenta a un pario-
do previo al conflieto en Medie
Oriente y ala escalada de precios
internacionales. De esta manea-
ra, anticipamos que el aumants
de la inflacidn podria afectar la
dindmica dsl consume privado
medianta una ercsicn de los sa-
larinsrealas”, afalt el baneo. En
al lado positivo, identificd un fac-
tor de soporte para la inwersion,
apoyado por la incorporacion de
nueves iniciativas al catastro de
proyactos de la CBC,

BTG Pactual calificd el dato
del primer trimestre como un ini-
cio de afio débil y apuntd a la in-
vBIsion como &l componants mas
preocupante del trimestre.

El banco subrayd qus ‘la se-
fal mée preccupants estd en la
construceion, qua velwid & retro-
ceder”, sumandao ya tres trimes-
tres consecutives de caldas, v es-
timéd an 1,7% el crecimiento dal
PIB para 2026, aunque adwirtid
que la cifra “sigue siendo una re-
ferancia, pero ahota parace mas
exigenta”.
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Respects dal Baneo Cantral,
BTG antragd una lectura ambi-
valante, “una sconormia mas dé-
kil reduce a preccupaciin de que
exista demasiado gasto presio-
nando los precios. Pero =i el con-
sumo sigue firme, la inflacién po
drin tardar mas en bajar”.

iFalta lo peor?

Mas alia ds las proyecoicnes
de los bances, entre los econo-
mistas locales el debate apunta
a una pregunta central. En con-
creto, si al golpe del shock ener-
gético ya fue absorbide por la
economia nacional o 51 todavia
guadan efectos por tzaspasarse
a precios, consuma y actividad.

La mayoria apunta a que al
impacts atn no 52 ha sentido por
complata. Pablo Miller-Farrée,
director del Magister en Desa-
rrolle Bcondmico de la Univar-
sidad Auténoma, sostuvo que
la crisis de Ormuz debe mirarse
més allé del alza inmediata dal
petrdlac. A sujuicio, ol principal
riesgo estd en log edectos secun-
darica sobre inflacion, logistica y
cogtos productives. “Los efectos
méas visibles ya aparecieron en al
pracio da los combustibles y la
inflacidn, pero los impactos de
sagunda ronda suslen manifas-
tarse con 1ezage”, afirmé. Segun
explict, al encarecimianto logia-
ticao, la presicn sobre alimentos
lzs mayoras costos amprasarias
les podrian intengificarss duran-
ta loa préximos meses & la crigis
pargists.

En la misma linea, Carlos
Smith, docante investigador del
CIES-UDD, planted que al esce-
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nario ohliga a recalibrar las pro
yacciones, porque la normali-
zacidn dal shock anergético ha
&ido mas lanta de lo previsto.

“El dltimo dato de inflacién
gs practicaments efectos de
primera vuslta. Los efectos de
sagunda vuslta —transports de
carga, logistica, alimentos pro-
cegados v tarifas de servicios
operan con un razago de dos a
cuatro meses y todavia estdn en

urso”, safald.

Smith agregd que existan
factoree que podrian contansr
parte del impacto, como empre-
sag abeorbiendo costos via ma-
nores margenes, expectativas
inflacionariag atn ancladas, =l
rol del Mepoo y un tipo de cam-
bio contanido por &l alto precio
del cobre. Sin embargo, advir-
tid que si la criais se prolanga,
la prasion scbre pracios podria
volverse mas peraistentes.

Alejandro Micco, académi
co de la Facultad de Economia
y Negocios de la Universidad de
Chile v exsubsecretario da Ha
cienda, también apuntt a una
mayor persistencia del shoock
extamo. En entrevista con Emaod-
TV, afirmé qua &l conflicto en
Medio Orienta “ae ha prolonga
do" ¥ que eso ya lsvo & organis
mog internacicnales a advertic
un cracimiento mundial menor
al prenisto.

“El aumento da la incarti-
dumbzra ha levado a asumir que
vamos a eatar mas tismpo con
eets ezcanario. Esto tiens un im-
pacto an el precio del petrdlag
U Va A S8l UN POCo M&S perma-
nente"”, sostuva.

“Log efectos mas visibles ya aparecieron en el precio de los combust
regage’”, afirmé Pablo Miller-Ferrés, director del Magister en Desarrollo Econdmice de la Universidad Auténema.

En palitica monetaria, JPMargan anticipd gque sl Banco Contral mantendrd la taga en junio, pero ajusté su escenario
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hacia una postura mis restrictiva, pues incorpord un alza de 25 puntos base a comienzos del cuarto trimestre y
proyects una tass de politica de 5,5% hacia ol wrear irimestre de 2027,

»

Cr

rte firmado por e

IPMargan fue el bance con 13 revisidn mas dura

gconormista O

b su proyeccid
a1,6% anual

Micco remarcd que “el con-
flicto genara impacto &n la infla-
cién, impacta en todo, porque al
precio de los combustibles tar-
mina repercutisndo en tode la
pconomia”

Una mirada algo més condi
cionada entregd Juan Ortiz, eco:
nomigta senior del OCEC-UDP.
Segin plantas, ai las nagocia-
ciones entre Estados Unidos &
Irdn defivan en un acuerdo poli
tico, el precio del petrileo podria
caer de forma relevants, incluso

hacia niveles cercanos a USHAS
por barril

Esa espenario, dijo, seria po-
gitivo para Chile. Paro advirtis
gue sigue aiendo altamente in-
cierto, porque el mercado ya ha
reaccionado antes a anuncics
da negociacitn que luego no gs
congolidaron.

La otra mirada
Mo todos comparten al diag-
ndstico de mayor rezago.
Cecilia Cifusntes matizd la

i

ibles v 1a inflacién, pere los impactos de segunda ronda suelen manifestarse con

lactura v plantad que al sheck
inicial ya quedd incorporade.
"Chile traspasé el alza inicial de
precios. En eze sentido, no que-
da un gran impacta de precios
en [a economia, 8 no ser quea la
crisig 2 agrawa”, afirma.

La sconomista advirtio gque
gl escenario podria cambiar si
los trénaitos par el Estreche de
Crmuz no s& normalizan. “5i ne
earecuperan loa trénsitos deal Es-
tracho de Qrmuz, los prondaticos
indican que el precio deberias su-
bir bastante mas dal nivel actual,
¥ 850 10 estaria trtaspasado en a
egoonomia’. Sinembargo, agregd
qua las conversacicnes sobre un
posible acuerds “parscen bisn
encaminadas, aunque =g muy
incierta”.

Emor.



