W LToRALPRESS

Fecha:
Medio:
Supl.

Tipo:

Titulo:

18-05-2026

Diario Financiero

. Diario Financiero
Columnas de Opinién

LA COLUMNA DE...

RODRIGO
ARAVENA
GONZALEZ

ECONOMISTA JEFE
BANCO DE CHILE

-V

Inflacion: riesgos

gue van mas alla
el precio del

petréleo

ese a que la coyuntura local ha estado
marcada por la discusion sobre el
proyecto de reconstruccién y desa-
rrollo econdmico y social, y el debate
tributario asociado a él, no podemos perder
de vista los crecientes riesgos relaciona-
dos con la evolucion de la guerra en Iran.
Planteo este tema porque el conflicto ha
entrado en una etapa critica, donde los
escenarios de riesgo dejan de parecer tan
lejanos como hace algunas semanas.

Para comenzar, es fundamental recor-
dar que el escenario base manejado por
buena parte del mercado (incluyendo al
FMI en el WEQ de abril y diversos bancos
de inversion) asumia que las tensiones se-
rian transitorias y que durante el segundo
semestre existiria un desescalamiento bé-
lico junto a condiciones de oferta normali-
zadas. Es decir, se ha asumido que en solo
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algunas semanas mas la economia global
podria retomar el crecimiento apalancada
en factores como el aumento de la inver-
sion tecnoldgica, resultados corporativos
solidos y politicas fiscales ain expansi-
vas en diversos paises, entre otros. Sin
embargo, tanto la duracion del conflicto
como la ausencia de sefiales robustas

de normalizacion, han incrementado el
riesgo de ajustes no lineales en precios

y cadenas de suministros, que no solo
podrian anular esas fuerzas subyacentes
de crecimiento, sino también gatillar una
recesion global si esa situacion se prolon-
ga hacia el proximo ano.

En este contexto, la falta de transito
normalizado por el estrecho de Ormuz ha
reducido de forma relevante inventarios,
lo cual ha tensionado precios en productos
criticos como el jet fuel y el gas natural.

A ello se agregan las restricciones a las
exportaciones de acido sulfdrico por parte
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(incluido Chile) supera el 20% de la canasta
del IPC, dejando en evidencia riesgos
reales de efectos de segunda vuelta ante la
extension del conflicto. De persistir, estas
presiones podrian llevar a distintos bancos
centrales (entre ellos la Fed) a elevar la
tasa de interés, tendencia a la que incluso
podria terminar sumandose el Banco Cen-
tral de Chile.

Es indudable que estos antecedentes y
las cifras publicadas las tltimas semanas
no constituyen buenas noticias para el cre-
cimiento local, lo que aumenta el riesgo de
crecer incluso menos de 2% este ano. Aun
cuando el shock debiese ser transitorio, la
menor capacidad de respuesta contracicli-
ca, producto del deterioro fiscal acumulado
en anos previos, vuelve a recordarnos la
importancia no solo de crecer, sino de
reconstruir, sobre todo las bases de largo
plazo. Al menos, como he sefialado en
otras columnas, existe consenso en la rele-

“Es Indudable que estos antecedentes y las cifras
publicadas las uihimas semanas no constituyen buenas
noficias para el crecimiento local, lo que aumenta el riesgo
de crecer incluso menos de 2% este afno”.

de China, factor que introduce costos
adicionales en procesos productivos clave,
como el cobre, los semiconductores y los
fertilizantes. Esto Gltimo representa una
amenaza directa sobre los precios globales
de los alimentos, item que en varios paises

vancia de avanzar en areas clave, como los
espacios para reducir impuestos, agilizar
permisos y licencias, y construir estrate-
gias robustas que permitan recuperar la
credibilidad fiscal que solia caracterizar a
Chile.
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