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

El cierre del estreche de Ormuz es consideradoe <l ri
i P dial o § s el e s

a gconomia chilana an-
L%té al segundo trimestre

con un debate importants
entre oparadores, bancos y eco-
nomistas. (El peor capitule del
shock energético derivado de la
crisis en el estrecho de Ormuz
por la guerra en Medio Oriente
ya ge traspaso a los precica y la
actividad, o =i los efectos mas
ralevantas recién comisnzan a
manifestarsa?

Lo concreto es que la econo-
mia chilana arrancd el afio con
el pie izquierdo. El Fik dal pri-
mer trimestre se contrajo 0,5%
reapecte a igual periodo del afio
antarior y 1egistrd una caida de
0.3% en términos desestaciona-
lizsdas frante al trimestre previe,
Esz &l peor inicio de afic deade al
2009, en plena crisis Ananciera
mundial

Bon cifras preocupantss, pa-
10 Mas preccupants alin &s que
mayoritariaments corresponden
aun perfodo previo a la escalada
dal conflicto en Medio Orients y
la crisis en el estrecho Crmuz que

esgo de cola por antenomasia de los mercados
te en los mercados B
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Las probabilidades de que el Pib crezca un 2% este afio se ven lejanas

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

tiene a lz sconomia del mundo
con los pelos de punta, mas ta-
davia cuands el escanario base
del cual se hablada cuando asta-
114 el conflicto cambid: ahoa las
apuestas apuntan a que el cierrs
de la principal ruta comearcial ss-
ra profongade.

Grandes bancos de inversidn
coma JEMorgan, Santander y
BTG Pactus) revisaron sus pro-
yecciones para Chile y advirtie-
ron que alcanzar una expansicn
superior al 2% este afio se vuelve
cada vez méas dificil.

Pues, los tres bancos coin-
cidiercn en que el deterioro dal
primer trimestrs estuvo ConCAn:
trado &n sectores de ofarta ¥ co-
meateio axtarior, y no an uns oal-
da gensralizada da la demanda
interna, qua resistid impulsada
por el consuma. Sin embargs, las
safiales hacia adelants son mix-
tas: ba inflacidn al alza, &l shock
del patrdlac y el ajusts fiscal ame-
NEZAN CoT SI0SoNar ese saparts.

Todo esta an medio de la gue-
rra en Medio Orients, que man-

tizna a Ormuz bloqueado y al pra-

tio dal patrabes por ancima de las
US% 100 el barril

La visién de la Banca

JPMorgan fus el banco con la
revisitn més dura.

En un reporte firmado por el
economista Diago W. Pareira, la
entidad recortd su proyeccidn de
crecimiento del Fib para 2026 a
1,6% anual y, an su propio célou-
Io, Bstima que &l primear trimestre
mosted una contracoiin de 1,1%
en términcs trimeatrales anuali-
zadoa, revirtiendo la expansion
de 2,1% dsl periodo pravic bajo
Bsa misma métrica. "Esparamos
que el consumo ss contraiga de
forma secuencisl en el sagqunds
trimeatra, con al gastos ds gobisr-
o limitado por log ajustes fisca-
les y la demanda da los hogares
lastrada por los mayores precios
de la gasolina”, s=falt Persira en
el informe.

En palitica monstaria, &l ban-
co anticipd que el Banco Central
mantandra |a tasa an junio, pe-

ro ajusti su escenario hazis una
postura més restrictiva, puas in-
corposd un alza de 25 puntos base
a comienzoe del cuarto trimestre
y proyectd una tasa de politica
de 5,5% hacia el tercer trimestre
da 2027

En inflacién, astimé qus lava-
riacidn anual del IPC se acarcard
a 4,5% hacia junio, descartando
que haya desinflacion por la via
e los combustibles en la ssgun-
da mitad ded afic.

Santandar entregd una lectu-
ra més cautelosa sobre log me-
sag qua vienen. El banoo recono-
it que “las cifras apuntan a una
aconomia mas débil de lo antici-
pado, donde el detericro continda
eoneantréndose, principalments,
an gectores asocisdas a la oferta
y 8l comercio exterior”, ¥ advit-
6 que &l paricdo medido por bas
Cuentas Wacionales adn no cap-
tura completaments al impacto
del condlicto en Madio Oriente
ni |z eacalada de pracios inter-
nacionales

“Estos resultados correspan-

Ta
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dan mayormaenta a un pario-
do previo al conflicto en Medic
Oriente y ala escalada ds precios
intarnacionales. De esta mana-
ra, anticipameos que el aumento
de la inflacidn pedria afectar la
dinamica dal consume privado
medianta una ercsitn de los sa-
lariosreales”, safald el banco. En
allado positivo, identifict un fan-
tar de soporte para la inversian,
apoyado por la incorporacion de
nuevas iniciativas al catastro de
provectos de la CBC.

BTG Pactual califice el dato
dal primar trimestre como un ini-
cio da afic débil y apuntd & la in-
varsion como el components mas
preccupante del trimestre.

E! hanoo subrayd qua “la ze-
fial mée preccupants sstd en la
construcecidn, qua vobid a retro-
ceder”, sumando ya tres trimes-
tres consecutivos de caldas, y es-
timd an 1,7% el crecimiento dal
PIB para 2025, aunque adwvirtid
qua la cifra “sigua siendo una re-
ferancia, pero ahora parece mas
exigents".
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El efecto Ormuz: los prondsticos para la economia chilena empeoran y lo peor alin podria estar por venir
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Reapecto dal Baneo Cantral,
BTG antregd una lectura ambi
valente, “una economia mas dé-
bil reduce la preccupacidn de que
exista demasiado gasto presio
nando los pracios. Paro si el cone
sumo sigue firme, la inflacién po
dria tardar més en bajar”.

iFalta lo peor?

M= alls de las proyeccionss
de los bances, entre los econo
mistas locales el debate apunta
a una pregunta central. En con-
creto, i el golpe del shock ene-
gético ya fue absorbide porla
sconomia nacional o &1 todavia
quedan efectos por traspasarse
a precios, consumo y actividad.

La mayoria apunta a que al
impacto ain no se ha sentido por
completo. Pablo Miller-Ferrée,
diractor del Magister en Desa-
rrolle Econdmico de la Univer-
sidad Autdnoma, sostuve que
la crisis de Ormuz debe mirarse
més alld del alza inmediata dal
patrolac. A su juicio, el principal
riesgo estd en los slectos sscun:
darics sobre inflacion, logistica y
coatos productives. “Loa efectos
mas visihles ya aparacieron en al
precio de los combustibles y la
inflacidn, pero los impactoa de
sagunda ronda suslen manifes-
tarse con 1ezage”, atirmé. Segun
explicd, al encarecimianto logis
tico, la preaidn sobre alimentos y
los mayoras costos Bmpresaria
|es podrian inteneificarse duran
ta lns préwimos meses =i la crisis
parsists.

En la misma linea, Carlos
Smith, docante investigador dal
CIES-UDD, plantad que al esce

»

|ocales &l

G _l.».

punta a und

apunta
mpacto

aun no s ha sentido

nario obliga a racalibrar las pro-
yecpiones, porque la normali-
zacifn del shack energético ha
gido mas lenta de lo pravisto,

“El dltimo dato de inflacion
as practicaments efectos de
primera vuslta. Los efectos de
sagunda vuelta —transporte de
carga, logistica, alimeantos pro-
cesados y tarifas da ssovicios
gperan con un razago de dos a
cuatro meses y todavia estdnen
curse”, sefald.

Smith agregd gque existan
factoree que podrian contener
parte del impacto, como empre-
sag absorbiendo costos via me-
nores margenes, expectativas
inflacionarias ain ancladas, sl
rol dal Mepoo y un tipo de came-
bio contanide por el alts precio
dal cobre. Sin embargo, advir-
tid qus &i la crisis se prolonga,
la prasién scbre pracioe podria
volverse més persistante.

Algjandro Micco, académi-
co da la Facultad de Economia
v Negocios da la Universidad de
Chile v exsubsecratario de Ha
cienda, también apuntd a una
mayor persistencia del shock
axtarno. En entrevista con Emel-
TV, afirmé qua el conflicto en
Medio Oriente “ae ha prolonga
do" v gque eso ya lewd a crganis-
maog internacionates a adveartir
un crecimients mundial menor
al pravisto,

“El aumento de la ingerti-
dumbre ha levado a asumir que
vamos a astar mas tismpo con
aste azcenario. Esto tisne un im-
pacto en el precio del petrdlas
qUE VE 8 S8f UN PoCo MES PErma-
nenta", sostuva.

En palitica monstaria, JPMorgan anticlpd que &l Banco Central mantendrs la tass en junio, pero ajusts su escenario
hacla wna postura mis restrictiva, pues incorpord un alza de 25 puntos base a comienzos del cuarto trimestre y
proyects una taes de politics de 5,5% hacia ol terear trimestre de 2027,

Micoo remarcd que “el con-
flicto genera impacto en la infla-
cidn, impacta en todo, porque al
precio de los combustibles tar-
mina repercutisndo en toda la
eeonomia”

Una mirada algo més condi:
cionada entregd Juan Ortiz, eco:
nomigta sénior dal OCEC-UDP.
Segin planted, i las nagocia-
ciones entre Estados Unidoz e
Irén derivan en un acusrdo peli
tico, el precio del petrileo podria
caer de forma relevants, incluso

hacia niveles cercanos a USHES
por barril

Ese ascenario, dijo, seria po-
gitivo para Chile. Paro advintio
gue gigue siendo altamente in-
cierto, porque &l mercado ya ha
reaccionado antes a anuncics
da negociacion que luego no e
congolidaron.

La otra mirada
MNe todos comparten el diag-
nbstico de mayar rezago.
Ceeilia Cifusntes matizd la

lectura v plantes que el shock
inicial ya quedd incorporadoe.
"Chile traspasd el alza inicial de
precios. En eze sentido, no que-
da un gran impacta de precios
en la economia, 8 no ser que la
crizis sa agrawva”, afirma.

La sconomista advirtié que
el espenario podria cambiar si
log trénsitos por el Estreche de
Ormuz no se normalizan. “5i no
Be recuperan los trdnsitos del Ea-
trecho de Crmuz, loa prondaticos
indican que &l precio debaria su
bir bastante mas dal nivel actual,
y 850 no estarla trtaspasado en 8
aconomia’, Sin embargo, agregd
gue las conversaciones sobra un
posible acuerds “paracen bien
encaminadas, aungque e muy
incierta’.

Emar

“Los electos mas visibles ya mncimmn en el precic de los combustibles v la mnm. pere los mpacwn de segunda ronda suelen mankfestarse con

de la Univ d Autd

rezage”, afirmé Pablo Milller-Ferrés, director del Magister an Desarrollo E
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