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Lo que parecia ser un comienzo de ano con cierto nivel de estabilidad para Chile y el
resto de paises emergentes, ahora el sentimiento de los mercados es de incertidumbre,

mientras no exista cert

POR CARLOS AGURTO

I inicio de la guerra en Medio
E Oriente haintroducido un quie-

bre profundo en las perspectivas
econdmicas globales y locales, lo
que forzd al Banco Central a realizar
una correccion significativa de sus
proyecciones en el Informe de Politica
Monetaria (IPoM) de marzo de 2026.

Afines de 2025, de acuerdo con el
Banco Central, la economia chilena
mostraba una evolucion coherente
con supotencialy lainflacion se habia
ubicado incluso por debajode lameta
de 3% del ente emisor. Sin embargo,
el surgimiento de este conflicto
bélico ha generado un "shock” de
costos y un nivel de incertidumbre
calificado como “mayor al habitual”
por el organismo rector.

En su presentacién ante la Comi-
sion de Hacienda del Senado, la pre-
sidenta del Banco Central, Rosanna
Costa hizo un analisis de la coyuntura
internacional que esta cambiando
el escenario a nivel global. “Hemos
sido testigos de como la dimension
geopolitica haincidido en decisiones
y politicas econémicas, chocando
con acuerdos institucionales que
suponiamos bien asentados. Asi,
pasamos de una politica comercial
deintegracion global al nearshoring,
y desde ahi, a una politica comercial
de Estados Unidos que ha adoptado
una dinamica arancelaria volatil y
agresiva”. Y agrego, “lainvasion rusa

aUcrania origin6 una guerra que ya
lleva cuatro arios y la actual guerraen
Medio Oriente no tiene un horizonte
claro de término. Definitivamente,
enfrentamos un escenario mas
complejo e inestable”.

El crudo analisis de Costa sirve de
argumento parajustificarlos cambios
en las proyecciones del ente emisor
entre el IPoM de diciembre de 2025
yel publicado esta semana. Es decir,
solo tres meses después, el escenario
giro en 180 grados.

Lainflacién en Chile, que afebrero
de 2026 se ubicabaenun 2,4% ex-
perimentaraun alzarelevanteenel
corto plazo. ElBanco Central anticipd
que, debido al encarecimiento de la
energia y otros bienes, el indice de
Precios al Consumidor (IPC) se elevara
hasta situarse en torno al 4% anual
a partir del segundo trimestre de
este afio y se mantendra en niveles
cercanos hasta inicios del 2027.

Desde el Banco Central trans-
parentaron que las proyecciones
realizadas incorporaron las alzas de
precios de combustibles anunciadas
por el Ministerio de Hacienda el 23
de marzo. ;Como se enteraron en el
BC de los anuncios que realizaria el
ministro de Hacienda justo al filo de
lapresentacion del IPoM? Consultada
por Senal DF, la presidenta del ente
emisor explicé que permanentemen-
te existe coordinacion entre el BC
y el Ministerio de Hacienda y que,
en este caso, no fue la excepcion.

LAS CIFRAS QUE CAMBIAR

IPOM IPOM MARZO
DICIEMBRE 2026
2025
PIB (variacién anual) 2%-3% 15%-2,5%
IPC a diciembre 2026 (variacion anual) 3,20% 4%
FBCF 4,9 4
Demanda interna 3 24
Consumo total 2.7 18
Precio del petréleo (WTI- BRENT) Délares uss$e2 USS$ 86
por barril
Precio del cobre BML (USS por libra) 4,7 54

“A pesar de que el ministro venia
recién asumiendo, hubo reuniones
de coordinacion en las cuales el
Ministerio de Hacienda y el Banco
Central presentany comparten los
analisis que tienen. Era de publico
conocimiento que se iban a hacer
ajustes y se iban a internalizar los
precios de los combustibles en una
forma mas rapida de lo que se pen-
saba originalmente”, afirmoé Costa.

Sinembargp, laeconomistaaclaro
que el monto definitivo del alza, que
alcanzd los $380 promedio por litro
en las bencinas y $580 por litro de
diésel, lo conocieron a tltima hora.
“Nosotros sabiamos que eso iba a
suceder, se sabia publicamente,
pero en definitiva los parametros
finales llegan siempre al final y,

FUENTE. IPOM BANCO CENTRAL

por lo tanto, nosotros el tltimo dia
supimos exactamente los montos
involucrados”, agrego.

El ajuste en el crecimiento y
la demanda interna

Previo a que estallara la guerra,
las economias mundiales habian
mostrado un desempeno mejor al
esperado. No obstante, el 28 de
febrero, tras los primeros ataques
de Estados Unidos, los mercados
temblaron.

El alza del precio del petroleoy el
gas, la alta volatilidad de las bolsas
internacionales y el fortalecimiento
del délar frente a otras monedas de
paises emergentes dieron cuentaque
elespacio de estabilidad habia llegado
asufin.Ylos efectos en Chile no se

eza de la duracion, intensidad y de los efectos del conflicto.

.
hicieron esperar. El tipo de cambio
subio con fuerza en las primeras
horas, la Bolsa de Santiago cayoy los
analistas comenzaron a anticipar el
efecto que tendria el conflictoen el
precio de los combustibles.

Las proyecciones del Banco Cen-
tral en marzo hicieron eco de estos
ajustes. El crecimiento del PIB para
2026 fue revisado a la baja. Mien-
tras que en diciembre de 2025 se
estimaba un rango de expansion
de entre 2,0% y 3,0%, en marzo se
situd entre 1,5% y 2,5%.

La demanda interna también
sufrira una desaceleracion mas
pronunciada de lo previsto. El Central
proyecta ahora un crecimiento de
la demanda interna de 2,4% para
2026, una caida frente al 3,0% es-
timado en diciembre. Por su parte,
la Formacion Bruta de Capital Fijo se
ajustodeun4,9% aun 4,0% parael
presente afo.

Pero no todo son malas noticias.
Aligual que el petréleo, el precio del
cobre ha mostrado una trayectoria
superiora lo previsto anteriormente.
El escenario central de marzo pro-
yecta un precio promedio para 2026
de US$ 5,40 por libra versus los US$
4,70 estimados en diciembre. “Enello
sigue influyendo el impulso de una
mayor demanda vinculadaausos no
tradicionales, como la inteligencia
artificial, la transicion energéticay
el gasto en defensa”, se extrae del
documento del Banco Central. &1
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