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FACTOR ECONOMICO |

El escenario economico

en el que aterriza Kast

En las dltimas
semanas, las
expectativas

economicas para
2026 han ido al alza.
Esto podria cambiar
tras el decepcionante
dato del Imacec de
enero y el conflicto
en Medio Oriente. El
nuevo contexto eleva
la presion sobre el
Gobierno entrante y su
plan de reactivacion.

POR DAVID LEFIN

| proximo miércoles, el Presidente electo José

Antonio Kast tomara oficialmente la conduccion

politica del pais y se instalara el nuevo Gobierno.
Si bien esta semana estuvo marcada por el quiebre en
el proceso de traspaso con las autoridades salientes,
también surgieron incertidumbres en el escenario
externo, tras los ataques de Estados Unidos e Israel
a Iran y la escalada del conflicto.

El nuevo Gobierno plantea que Chile atraviesa una
“emergencia economica” de la que se hara cargo.
Independiente de si el concepto es correcto -sobre
lo cual hay debate con el Gobierno del Presidente
Boric- los Gltimos datos muestran que la situacion
economica podria ser algo mas débil que lo que se
pensaba hace un mes.

El decepcionante Imacec de -0,1% en enero le-
vanto alertas sobre el desempenio de la actividad
y el conflicto en Medio Oriente vino a reforzar la
inquietud. Hasta hace un mes, las proyecciones para
2026 iban al alza. Ahora, en cambio, hay dudas de si
esas mejoras persistiran. Esto eleva la presion sobre
el Gobierno entrante y, en particular, sobre el nuevo
equipo econdmico que liderara el futuro ministro de

cipales desequilibrios macroeconomicos que quedaron
en el pais tras la crisis de la pandemia retrocedieron.
El principal es la inflacion, que llego a superar 14% en
agosto de 2022, mientras que en febrero de este afno
bajo a 2,4%, el menor nivel en casi seis anos, eso si
las buenas noticias estaran atadas a lo que pase con
el conflicto en Medio Oriente, el comprotamiento del
petroleo y los efectos en los fletes maritimos.

Una situacion distinta se observa en las finanzas
publicas, que muestran un deterioro en los Gltimos
anos. La semana pasada, el Gobierno informo que el
déficit estructural de 2025 llego a -3,6% del PIB, muy
por sobre la meta inicial de -1,1%. El Consejo Fiscal
Auténomo cuestiond que por tercer afio consecutivo
se incumpliera la meta fiscal, por errores reiterados
en los ingresos sin que se bajaran los gastos en res-
puesta a ello.

Eneste escenario, las nuevas autoridades ya preparan
un importante ajuste fiscal que partira este afo, pero
que debera equilibrar con una economia atin débil. £

Economia aun débil y mayor

Hacienda, Jorge Quiroz.

Eso si, todos los analistas, coinciden en que los prin-

Inflacion bajo la meta,
pero surgen riesgos

Una buena noticia es que durante el Gobierno saliente
la inflacién cayé significativamente. Las autoridades
destacan el aporte que hizo la administracién al control
de precios, apoyando el trabajo del Banco Central. A
febrero de 2026, el IPC acumulé un avance de 2,4%
en doce meses, por debajo de la meta del BC de 3%.
Cuando asumio el Gobierno saliente lainflacion bordeaba
el 10% vy llegd a 14,1% en agosto de 2022, producto
del impulso que generd en el consumo los retiros de
fondos p 1es y las ay fiscales imp
después de la pandemia.

La altainflacién llevé a que el Banco Central subiera la
tasa de politica monetaria (TPM) hasta 11,25% entre
octubre de 2022 y julio de 2023, cuando comenzo un
proceso gradual de recortes hasta el nivel de 4,5% en

que se encuentra hoy. Y si bien el mercado apostaba
por un nuevo ajuste a 4,25% en la reunion de este
mes, ahora el conflicto en Iran -que llevo esta semana
a un fuerte aumento en el precio del petréleo y del
délar- puso dudas sobre un recorte de la TPM. Este
podria postergarse “por prudencia” dicen los analistas.

Inflacion

Variacién % en doce meses

2,4%

FéBA 2026

desempleo

Si bien la mayoria de los analistas apunta a que
este afio la actividad creceria mas que en 2025,
el negativo Imacec de enero dejo dudas respecto
de qué tan firme esta la recuperacién. El lunes el
Banco Centralinformé que el Imacec del primer
mes se redujo en 0,1%, mientras que el mercado
esperaba un avance de 1%.

Entre 2022 y 2025 la economia chilena crecid,
en promedio, 1,9%, con lo que el Gobierno del
Presid Boric fue el seg peor desem-
peno desde 1990, detras del segundo Gobierno
de Bachelet. Para 2026, las expectativas de los
expertos apuntan, en consenso, a un crecimiento
de 2,6%. Algunos incluso se aventuran a que
se podria acercar a 3%, pero otros alertan que
el conflicto que estallé esta semana en Medio
Oriente es un riesgo adicional.
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“El Imacec de enero mostré que quizas la eco-
nomia no estd mejorando tanto como se veia
hasta fines de 2025. Eso obligara al préximo
Gobierno a tener que acelerar su plan para
reactivar la economia. El desafio hoy dia no es
menor", dice el economista y socio de Rojas y
Asociados, Patricio Rojas.

En tanto, con una economia ain debilitada, el
mercado laboral no repuntay la generacion de
empleo es insuficiente para absorber el alza de
la fuerza de trabajo. La tasa de desempleo al
trimestre movil terminado en enero se ubicé en
8,3%, un punto mas alto que hace cuatro afnos,
con un fuerte p de pacio
de las mujeres. A su vez, la tasa de ocupacién
llegd 57,2%, alin por sobre el nivel prepandemia
(58,6%).
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Desafios relevantes para recomponer la situacion fiscal

Deuda piblica bruta

En % del PIB
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El duro informe que publicé el miér-
coles el Consejo Fiscal Auténomo
(CFA) explicito la dificil situacién en
laque q las fil publi

El organismo dijo que el nuevo desvio
de la meta de balance estructural de
2025 responde, entre otros factores,
“aerrores reiterados y significativos en
la proyeccion de ingresos fiscales”, "la
escasa efectividad del plan de acciones

valente a US$ 12.635 millones.

La deuda publica, en tanto, se esta-
bilizé en 41,7% del PIB en 2025, pero
el CFA resalta que se debi6 a factores
posiblemente transitorios, como el
mayor crecimiento del PIBnominal y la
apreciacion del tipo de bio. Asuvez,
los ahorros en el Fondo de Estabilizacién
Econdmicay Social [FEES) se redujeron
en mas de US$ 4,000 millones durante
el que termina, sin que hubiera

correctivas prop por el Ej "
asi como a un nivel de gasto que excedi6
incluso el compr doenel d

Marco para la aprobacion de la Ley de
Presupuestos”. Esto derivé en que se
ir p tres afios idoslameta
fiscal, y el déficit estructural del afio
pasado llegara a -3,6% del PIB, equi-

una crisis de por medio. Quedaron
USS$ 3.900 millones.

EICFA luye que estos r
plantean “desafios relevantes para
la convergencia fiscal en el mediano
plazo y para mantener la credibilidad
de laregla fiscal”.

Balance fiscal
En % del PIB
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Guerraen Iran: dolar al alza

y la bolsa a la baja

La blsqueda de activos de refugio durante esta
semana, producto de la escalada del conflicto
en Medio Oriente, llevo a que el tipo de cambio
subiera $39,2 (un 4,5%) en solo cinco jornadas
y llegara a $912,6. este viernes.

Ainicios del ano pasado, el dolar superd labarrera
de los $1.000 y luego comenzé un descenso
gradual, hasta cerca de $850 a mediados de
febrero de 2026, ligado, principaimente, a la
depreciacion de la moneda norteamericana
en el mundo, ademds del alza del cobre y la
reduccion de la incertidumbre interna, con
perspectivas de cambio politico.
Sinembargo, hoy el escenario es mas incierto.
El socio de Gemil Alejandro Fernand

$912,6

puede, incluso, llegarse a un repunte de la in-
flacion global, debilitamiento de las economias
y el crecimiento, ademas de un aumento en las
tasas de interés”, plantea.

Algo similar ocurre con la Bolsa. Tras un alza de
56% en 2025, en febrero de este afo el IPSA
retrocedié 4,8% por toma de utilidades y solo

dice que, la evolucion, no solo del délar, sino
de muchas variables dependera de la guerra
enIran. “Si el conflicto se resuelve pronto, sin
cor ias para la capacidad prodi a
y exportadora de combustibles en el Medio
Oriente, se volveria a un escenario similar al
previo al inicio del conflicto. En caso contrario,

esta bajé 5,7%. “El reciente inicio del
conflicto que involucra a Irén introdujo mayor
incertidumbre en los mercados, llevando a los
inversionistas a adoptar una postura mas cau-
telosa ante el riesgo de una posible escalada, un

to del despliegue militar y la duracion del
conflicto”, dijo Alex Fleiderman, head de Equity
Sales de BTG Pactual, en un informe.

Mejores terminos
de intercambio

Hasta la semana pasada, los términos de intercambio
eran muy favorables para Chile. El precio del cobre se
ubicaba en US$ 5,85 la libra y superando los US$ 6 varias
veces en los Gltimos meses, mientras que el precio del
petréleo inicié el afo en niveles de US$S 60 por barril. Sin
embargo, la guerra en Irdn cambi6 este escenario y el
precio del crudo actualmente bordea los USS 90 la libra
y con amenazas de que siga su escalada si el conflicto se
extiende por mas tiempo.

Pero el economista jefe de BCI, Sergio Lehmann, es op-
timista del futuro. Dice que la alta volatilidad que marcé
la semana tras los atagues de Estados Unidos a Iran y la
escalada bélica que vino posteriormente debiera tender
a en las pr “Estos efi los
vemos transitorios en la medida que haya una distencién
el conflicto y se vaya normalizando el flujo de buques
en el estrecho de Ormuz, tras lo cual se podria esperar
una vuelta en los precios del petréleo y, por lo tanto, una
mejora en los té deir io para Chile”, afirma.
No obstante, advierte que los riesgos siguen siendo altos
y, de todos modos, esto implicaria una menor actividad
econémica a corto plazo.
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