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Resumen Ejecutivo?

La guerra en Medio Oriente ha cambiado drasticamente el contexto econdmico global. El conflicto
se ha extendido por mas tiempo de lo previsto inicialmente y se ha agravado con el paso de los dias.
Con ello también ha subido la magnitud de los potenciales dafios econémicos. Al cierre de este
informe, este conflicto es el mayor riesgo para la economia internacional y amenaza con generar
un escenario de estanflacion, es decir, uno en que la inflacion sube y, al mismo tiempo, el
crecimiento econémico se desacelera. Por el momento, el mercado espera que el efecto sobre las
variables econdmicas sea transitorio, y prevé que los mayores impactos ocurrirdn en Asia 'y Europa,
dada su mayor dependencia de las importaciones de crudo y combustibles.

Los datos conocidos para la economia estadounidense muestran que previo a la guerra el
crecimiento econémico era débil, lo mismo que la creacion de puestos de trabajo. Por otro lado, si
bien la inflacion medida por el IPC estaba controlada, al considerar el deflactor del consumo -el
indicador preferido de la Fed- la inflacidn iba al alza. Tras los eventos de las uUltimas semanas, las
expectativas de inflacidn para esta economia se han revisado al alza, esta practicamente descartado
un nuevo recorte de tasas este afio y el dolar se ha fortalecido actuando como activo de refugio.

China cerrd el aflo 2025 con un crecimiento de 5% coincidiendo con la meta del gobierno. Para este
afio, se redujo el objetivo de crecimiento a un rango entre 4,5% y 5%, reconociendo una serie de
fragilidades que mantiene la economia, tales como un exceso de capacidad industrial instalada y un
desequilibrio en el mercado inmobiliario, que hacen razonable que el crecimiento baje
gradualmente. En el margen, los datos de actividad y demanda conocidos previo al inicio de la
guerra eran positivos y mostraban que el afio partid muy bien para el gigante asiatico.

En el caso de la economia chilena, en este informe revisamos a la baja el rango de crecimiento del
PIB para este afio desde 2%-3% a 1,75%-2,75%. Las razones de este ajuste son diversas, pero una
de ellas es el fuerte deterioro de las condiciones externas derivadas del conflicto en Medio Oriente.

La economia chilena completara en 1726 tres trimestres creciendo por debajo del ya exiguo 2%. De
esta forma, crecer en el rango proyectado requerird una aceleracion en la segunda parte del afio a
tasas de expansion interanuales mas cercanas a 3%. Si el escenario internacional mejora e
internamente dan resultado las medidas procrecimiento que estd impulsando el gobierno, este
rango es alcanzable. Sin embargo, una extension o agravamiento del conflicto llevaria a nuevas
correcciones a la baja en el crecimiento previsto para este afio.

I Los autores agradecen el eficiente trabajo y apoyo en la elaboraciéon de este informe de Ignacio Mufioz

(ignacio.munoz@uc.cl).
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A inicios de afio preocupan algunas sefiales de la economia chilena. Por un lado, el alto desempleo
en el trimestre terminado en enero (8,3%) se ubica sobre el nivel del afio interior y marcadamente
sobre los niveles pre pandemia. El retiro del Congreso del proyecto de negociacién ramal, las
mejoras que se introduciran a la implementacion de ley de 40 horas, el anuncio de un subsidio a la
contratacion y las medidas pro inversién que ha anunciado el gobierno apuntan precisamente a
mejorar las oportunidades para los trabajadores desempleados y para los informales. Por otro lado,
es llamativa la pérdida de fuerza de las importaciones de bienes de capital que fueron un pilar para
la expansion de la inversidn fija el afio pasado. Aunque proyectamos una reactivacion del sector
construccion en lo venidero, vemos este afio un menor crecimiento de la formacion bruta de capital
fijo que lo ocurrido en 2025.

Aunque revisamos al alza la inflacién mensual de corto plazo (promedio marzo-abril entre 0,5% y
0,6%), como consecuencia de los mayores precios de la energia y el alza del tipo de cambio,
proyectamos que la inflacion cerrara el afio en torno a 3%. Esto, en la medida que el precio del
petrdleo retroceda de los niveles actuales y promedie USS 75 el barril este afio. Antes del inicio de
la guerra la proyeccion para el cierre del afio era inferior a 3% consistente con la importante
desaceleracién registrada por los precios desde fines del aflo pasado y observada hasta febrero.

En este contexto, no prevemos movimiento de la TPM en el corto plazo, pero seguimos viendo
factible un recorte adicional durante el afio de 25 puntos base en la medida que las condiciones
externas se normalicen. Con todo, el impacto macroecondmico de dicho ajuste en caso de
concretarse seria relativamente menor.

Finalmente, en el ambito de la politica fiscal, el cierre del afio 2025 fue peor de lo previsto como
consecuencia de una sobreestimacion de ingresos fiscales cercana a USS 7.000 millones respecto
de la ley y una nula reaccion por el lado del gasto publico para cumplir con la meta de balance
estructural. Tres afios sucesivos de incumplimiento de la meta de balance estructural sin mediar
una crisis ha afectado negativamente la percepcion de los analistas respecto del valor de la regla
fiscal. Para este afio y los que vienen se deberia avanzar en recuperar esa credibilidad y las medidas
anunciadas tanto para ajustar el gasto, como para adelantar ingresos, deberian reencauzar las cifras
fiscales por una senda sostenible. Pero la situacion fiscal que encuentra el nuevo gobierno puede
ser peor de lo que se conoce, debido a las presiones de gasto que sabemos que existen y al riesgo
de que nuevamente los ingresos fiscales estén sobreestimados.

Cabe recordar, que como lo hemos advertido en diversas ocasiones, la guerra en Medio Oriente
llega en un momento en que los fondos soberanos estan en niveles extraordinariamente bajos (1%
del PIB), lo que obligard a que la respuesta a una proéxima crisis concentre su financiamiento en
emision de deuda publica. En ese caso, seguramente invocando una clausula de escape, se superaria
con facilidad el nivel prudente de 45% del PIB. Las holguras fiscales estan agotadas y enfrentar un
shock de proporciones en estas condiciones sera un gran desafio.
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Escenario Internacional

Guerra en Medio Oriente

El pasado 28 de febrero, EE.UU. e Israel realizaron una serie de bombardeos sobre varias ciudades
de Irdn, frente a lo cual este Ultimo pais respondid atacando a Israel y varias bases militares de
EE.UU. ubicadas en Medio Oriente, ademas de cerrar el estrecho de Ormuz.

El estrecho de Ormuz se caracteriza por ser un punto de gran relevancia en el comercio
internacional, por el cual se estima que transita diariamente el 20% del petréleo consumido a nivel
mundial. Por este motivo, su cierre ha generado un alza significativa del precio de este combustible
(con un aumento acumulado de mas de 60% desde inicios de afio), al que se han sumado alzas
adicionales en los precios de otros tipos de productos energéticos y fertilizantes que también se
producen en Medio Oriente.

Con el alza en los precios de la energia y las presiones presentes en los precios de los alimentos
(dado el aumento en el precio de los fertilizantes), las expectativas de inflacion han aumentado y se
han modificado las proyecciones para la politica monetaria, algo que se intensifica con el
significativo aumento de la incertidumbre global. El délar se ha fortalecido y los mercados
accionarios han tenido importantes correcciones. Este shock ha cambiado las perspectivas de
politica monetaria en el mundo, disminuyendo las expectativas de recortes en las tasas de
referencia (como en EE.UU.) e incluso aumentando las perspectivas de alzas en algunas partes del
mundo (como Europa).

A nivel global, frente a un alza persistente de 10% sobre el precio del petréleo crudo, se estima un
aumento en la inflacién de 0,2 pp., donde destacarian las alzas experimentadas en los paises
asidticos (sin China), Europa Central y Estados Unidos (Figura 1). En términos de actividad
economica, el efecto de un alza de esta magnitud seria de 0,1 pp. menos de crecimiento econémico
mundial, donde nuevamente los mayores efectos negativos se ubicarian en Europa Central y los
paises asiaticos (que no incluyan China). Para América Latina, el efecto en ambas variables seria
moderado (+0,1 pp. en ambas) respecto a las demas economias.

Con las estimaciones anteriores, si el shock actual persiste (60% en el precio del crudo), entonces la
inflacion global aumentaria 1,3 pp., y en las economias asiaticas (sin China) y en Europa Central las
alzas estarian en torno a los 2,5 pp. (Tabla 1). En lo relativo a la actividad, el crecimiento del PIB
mundial caeria 0,6 pp., y la mayor economia afectada negativamente seria Europa Central, con 2,1
pp. menos de crecimiento econdmico.

Por el momento, el mercado espera que el efecto sobre las variables econdmicas de este evento
sea transitorio, y prevé que los mayores impactos ocurrirdn en Asia y Europa, dada su mayor
dependencia de las importaciones de crudo y combustibles.
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Figura 1: Impacto del alza sostenida de 10% sobre el precio del petrdleo crudo
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Fuente: Goldman Sachs.

De esta forma, el mayor riesgo global actual identificado por los gestores globales de fondos es el
conflicto geopolitico. Este factor ha estado presente dentro de las preocupaciones mas relevantes
de los ultimos tres meses, y aunque en febrero se habia presentado una menor preocupacién frente
al tema, en marzo su importancia ha subido con fuerza, incluso mas alla de que tenia en enero,
cuando también fue identificado como el mayor riesgo global (Figura 2).
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Tabla 1: Efecto shock de 10% vs shock actual sobre el precio del petréleo en variables econdmicas
Shock de 10% Shock actual
Inflacién ~ Crecimiento PIB  Inflacién  Crecimiento PIB

EM Asia ex-China e India 0,4 -0,2 2,5 -1,2
India 0,4 -0,2 2,4 -1,0
CEE-4 0,4 -0,4 2,4 -2,1
EE.UU. 0,3 -0,1 1,6 -0,6
Canada 0,2 0,2 1,4 1,1
Eurozona 0,2 -0,2 1,2 -0,9
Japdn 0,2 -0,1 1,2 -0,4
Australiay NZ 0,2 -0,2 1,0 -1,1
UK 0,2 -0,2 0,9 -1,1
Latam 0,1 0,1 0,6 0,6
China 0,1 -0,1 0,6 -0,6
Global 0,2 -0,1 1,3 -0,6

Nota: Se considera como shock actual al alza acumulada de 60% desde inicios de afio en el precio

del crudo.
Fuente: Elaboracién propia en base a Goldman Sachs.

Al riesgo anterior, le siguen dentro de la lista de mayores preocupaciones actuales la inflacion y el
crédito privado. En ambos casos, su relevancia como factores de riesgo ha aumentado
constantemente desde inicios de afio. Mas atras en la lista, se ubica el riesgo de una burbuja
accionaria de |IA, un aumento desordenado de los rendimientos de los bonos, la guerra comercial y
las preocupaciones en torno a la devaluacion del délar estadounidense.

Figura 2: Principales riesgos para la economia global
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Fuente: Bank of America.
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Actividad e inflacidon

Estados Unidos

El PIB de EE.UU. en el cuarto trimestre de 2025 registré un aumento de 0,2% t/t (0,7% trimestral
anualizado), significativamente menor al previsto (1,4%), con lo cual se anotd un avance interanual
de 2,0% (Figura 3). Con esto, el afio cerré con un crecimiento de 2,1%, desacelerandose con
respecto al afio anterior.

Figura 3: PIB de economias seleccionadas (var. %. a/a)

= China ==——EE.UU. Eurozona

Fuente: FRED, EuroStat y National Bureau of Statistics of China.

Por su parte, el mercado laboral ha continuado débil. El aumento de 126.000 empleos no agricolas
en enero fue compensado parcialmente por la baja de 92.000 empleos en febrero, con lo cual
contindan los movimientos mixtos pero en un nivel muy inferior a los afios previos (Figura 4). Junto
a esto, la tasa de desempleo, que habia bajado hasta 4,3% enero, volvid a subir hasta 4,4% en
febrero.

A nivel sectorial, las encuestas de gerentes de compra antes del inicio de la guerra, junto con
mostrar un crecimiento en el sector de servicios y en el industrial, también reflejaban una diferencia
en las tendencias presentes en ambos sectores. En este sentido, mientras que el PMI de servicios
de enero y febrero sefializa un dinamismo positivo pero inferior al de meses previos, el PMI
manufacturero registra las cifras mas altas desde fines de 2022, anotando expansiones en enero y
febrero luego de diez meses de contracciones (Figura 5).
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Para el primer trimestre de este afio se espera un dinamismo considerablemente mayor al
registrado al cierre de 2025. Siguiendo las estimaciones de la herramienta GDPNow de la FED de
Atlanta y de JPMorgan, en el primer trimestre el PIB anotaria un aumento trimestral anualizado
entre 2,7% vy 3,3%, lo que se traduciria en una variacién interanual en torno al 3,0%.

Figura 4: Mercado laboral en EE.UU.
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Figura 5: PMIl en EE.UU.
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Polit Sociales

Respecto de la inflacion, las cifras de enero y febrero dan cuenta de una disminucién de las
presiones de precios (Figura 6). A nivel general, luego de que la inflacién se ubicara en 2,7% durante
la Ultima parte de 2025, en los dos primeros meses de este aifio disminuyd hasta 2,4%. Si se excluye
a los alimentos y la energia del calculo de la inflacion, también se muestra una disminucién, de 0,1
pp. en los dos primeros meses del afio, lo que continda con la tendencia a la baja registrada desde
mediados de 2025. Sin embargo, la guerra ha generado una revision al alza de las expectativas de

inflacion para los proximos meses, al tiempo que la probabilidad de nuevos recortes de la tasa Fed
funds se han disipado (Figura 7)

Figura 6: Inflacion EE.UU. (var. a/a)
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Fuente: FRED

Figura 7: Inflacion EE.UU. vs valorizacion de mercado
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leyenda del grafico.

Fuente: Bloomberg.
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Frente a la moderada expansion de la economiay a las cifras de inflacion hasta fines de 2025, la FED
decidié mantener el rango de la tasa de referencia en su reunion de enero, por lo que sigue
ubicdndose entre 3,5% y 3,75%. Ahora bien, dada la guerra entre EE.UU. e Irdn y el consecuente y
pronunciado aumento en el precio del petrdéleo que esta ha significado, las expectativas de mercado
se han ajustado, reduciendo significativamente las posibilidades de un nuevo recorte de tasas de
interés este afio (Figura 8).

Figura 8: Numero implicito del mercado de recortes en la tasa durante 2026 (basado en futuros de

FED funds)
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Fuente: Bloomberg.
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Poli Sociales
Eurozona

En la Eurozona, durante el cuarto trimestre de 2025 se registré un crecimiento trimestral de 0,2%,
junto a un avance interanual de 1,2%. Con esto, la economia se expandio 1,5% durante el afio 2025,
luego de dos afios con crecimientos bajo el 1,0%.

El aumento en el PIB del cuarto trimestre estuvo acompafiado de una creacion de empleos similar
a la del primer y tercer trimestre (+0,2% g/q), o que resultdé en un incremento interanual de 0,7%.
Por otro lado, la tasa de desempleo pasé de 6,2% al cierre de 2025 a 6,1% en enero de 2026, con lo
cual se completan tres meses consecutivos de bajas (Figura 9).

Algunos indicadores relativos a la situacion general de la economia indican un mayor dinamismo
econdmico en el inicio de este aflo. Por ejemplo, el Economic Sentiment Indicator, variable utilizada
por el Banco Central Europeo (BCE) para seguir la evolucion mensual de la actividad, aumenté en
enero a su mayor nivel en casi tres afios, y aun con la leve disminucion experimentada en febrero,
se ubica por sobre los valores registrados desde la mitad de 2023 (Figura 10). Pese a estos

aumentos, es necesario destacar que el valor actual de este indice aun refleja expectativas por
debajo del promedio histérico?.

Figura 9: Tasa de desempleo de la Eurozona (%)
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Fuente: EuroStat.

2 Valores por debajo (arriba) de 100 indican sentimientos econémicos por debajo (arriba) del promedio

historico.
12 R



CentroUC
I CLAPESUC

ndmic

Figura 10: Economic Sentiment Indicator Eurozona
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Fuente: EuroStat.

Respecto de la inflacidn, esta se ha estabilizado en torno al 1,8% en los ultimos tres meses, dejando
atrds las cifras mayores a 2,0% registradas en buena parte del afio 2025. Algo diferente ha ocurrido
con la inflacién subyacente, la cual, luego de disminuir consecutivamente hasta 2,2% en enero,

repuntd a 2,4% en febrero, ubicdndose en el mismo nivel que entre septiembre y noviembre del
afio pasado (Figura 11).

En este contexto, luego de mantener las tasas de referencia durante toda la segunda mitad de 2025,
a inicios de febrero el Banco Central Europeo decidid continuar con esta politica monetaria, siendo
los valores actuales de las tasas referidas a la facilidad en los depdsitos, a la facilidad de préstamos
marginales y a las principales operaciones de refinanciacion de 2,0%, 2,15% vy 2,4%,
respectivamente (Figura 12). Dada la correccion al alza para la inflacién al cierre de 2026 en esta

zona respecto de lo esperado tres meses atras, el mercado paso de esperar un recorte en las tasas
de referencia a dos alzas este afio.
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Figura 11: Inflacién Eurozona (var. % a/a)
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Figura 12: Tasas de referencia en la Eurozona (%)
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China

La economia China mantuvo su dinamismo en el cuarto trimestre de 2025 al registrar un
crecimiento trimestral de 1,2%, acumulando ocho trimestres consecutivos con alzas sobre 1,0%. En
términos interanuales, el crecimiento se desacelerd con el aumento de 4,8% a/a en el PIB, el cual
fue la menor alza desde el 3,0% registrado en el cuarto trimestre de 2022. Aun asi, con estas cifras
el aflo 2025 tuvo una tasa de crecimiento anual de 5,0%, alcanzando la meta del gobierno
presentada en marzo del mismo afio.

Con todos estos antecedentes, el gobierno redujo su rango meta de crecimiento para 2026 a
4,5/5,0, lo cual representa la meta mas baja desde 1991 (Figura 13). Esto se da en un escenario en
el cual los precios de la energia han aumentado notablemente, y en el que persisten las tensiones
comerciales internacionales, el bajo consumo local y la crisis inmobiliaria interna.

Figura 13: Crecimiento econémico China (metas y cifras efectivas)
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Nota: China no fijo una meta de crecimiento para 2020, con la presencia de la pandemia. Las figuras
representan el limite inferior cuando las metas son fijadas por rangos.

Fuente: National Bureau of Statistics of China, reportes anuales del gobierno y Bloomberg.

Los datos de actividad y demanda de China muestran un dinamismo mavyor al previsto. Respecto a
la actividad sectorial, las alzas interanuales en la produccién industrial (6,3%) y en el comercio
minorista (2,8%) de febrero representan un puntual repunte en relacién a la desaceleracion que se
habia estado observando en los meses previos (Figura 14), sin embargo, las cifras de los dos
primeros meses de este afio del PMI total dan cuenta de una consecutiva contraccion de la actividad
productiva, influenciadas por las bajas en los PMI tanto del sector industrial como del no industrial.
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En relacién con los datos mas recientes, la tasa desempleo, luego de estabilizarse en 5,1%, aumentd
a 5,3% en febrero, y con esto se dejan atras cuatro meses sin aumentos.

Respecto del comercio internacional, si bien las exportaciones se expandieron con fuerza en febrero

(21,8% a/a), también lo hicieron las importaciones (19,8%), por lo que el superdvit comercial es
superior al de igual mes del afio anterior (Figura 15).

Figura 14: Evolucién sectorial de China (var. %, a/a)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.
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Figura 15: Comercio internacional de China (var. %, a/a)
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Fuente: National Bureau of Statistics of China.

La inflacion total ha aumentado notoriamente. Luego de que en enero la inflacién general
disminuyera hasta 0,2% (desde el 0,8% del mes anterior), en febrero escalé hasta 1,3%, siendo la
cifra mas alta desde febrero de 2023. Algo andlogo ocurrié para la inflacion subyacente, donde la
cifra de febrero escald hasta 1,8% (la mayor desde enero de 2019) tras la disminucién puntual de
enero. Con esta dinamica de precios, las tasas de interés de referencia se han mantenido en los
niveles fijados con el primer recorte de mayo de 2025 (Figura 16).

Figura 16: Inflacidn y politica monetaria China.
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Panel B: Tasas de referencia de China
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Expectativas, variables financieras y materias primas

Las proyecciones de crecimiento mundial para este afio se han corregido al alza respecto de lo
esperado tres meses atrds. Los mayores ajustes al alza en el crecimiento esperado este afio se dan
para México (+0,6 pp.), Estados Unidos (+0,4 pp.) y China (+0,3 pp.), los cuales se acompafian de un
ajuste a la baja para la Eurozona (-0,1 pp.) (iError! No se encuentra el origen de la referencia.). Si se
considera solo a EE.UU., China y la Eurozona, se puede observar que las proyecciones de
crecimiento de 2026 para estas tres regiones se han corregido al alza de manera sistematica durante
la segunda mitad de 2025, especialmente para China (Figura 17).

Tabla 2: Proyecciones de crecimiento en economias seleccionadas (var. % PIB real)

2026 2027

4725 1726 4725 1726
Estados Unidos 2,0 2,4 2,0 2,0
China 4.4 4,7 41 41
Eurozona 1,3 1,2 1,5 1,4
Japdn 0,9 0,9 0,8 0,8
India 6,5 6,5 6,3 6,3
Brasil 1,3 1,3 1,6 1,6
México 1,1 1,7 1,8 1,7
Mundo 2,9 3,1 2,9 2,9

Fuente: JP Morgan.

Figura 17: Evolucién proyeccién crecimiento 2026 (var. %)
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Con todo, se debe sefialar que los efectos de la guerra siguen siendo inciertos, por lo que, si este
conflicto se acentla o se prolonga mas de lo previsto, podriamos observar correcciones a la baja en
las proyecciones de crecimiento.

Para 2027, las proyecciones de crecimiento global se mantienen respecto de lo esperado en
diciembre, y apuntan a un crecimiento del PIB mundial levemente inferior al de este afio. Gran parte
de las proyecciones de crecimiento por pais permanece sin cambios, pero se presentan
correcciones menores a la baja para la Eurozona (-0,1 pp.) y México (-0,1 pp.).

Respecto de la inflacidn, las expectativas para fin de este afio a nivel global se han revisado
levemente al alza. De esta forma, los aumentos en las expectativas de inflacion de la Eurozona,
Japdény EE.UU. se compensaron parcialmente por las bajas experimentadas en las proyecciones de
México, China e India (Figura 18).

Figura 18: Proyecciones de inflacion para 4T26 en economias seleccionadas (var. %, a/a)
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Fuente: JP Morgan.

Desde un punto de vista financiero, mientras que en enero el indice S&P 500 aumentd 1,1% m/m,
en febrero y lo que va de marzo ha registrado disminuciones mensuales de 0,5% y 1,8%,
respectivamente (Figura 19). Esto ha sido acompafiado de un aumento en la volatilidad del mercado
bursatil (medida por el indice VIX), que pasd de un nivel promedio de 16 en enero a un nivel
promedio de 24,8 en lo que va de marzo. La combinacién de la caida en la capitalizacién bursatil
junto al pronunciado aumento en la volatilidad estuvo fuertemente influenciada por la escalada del
conflicto en Medio Oriente, luego del ataque de EE.UU. e Israel a Irdan, mientras que otros
elementos, como la reevaluacion del sector tecnolégico y la moderacion en las expectativas de
recorte de la FED, explicaron parte de la leve caida del S&P 500.
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A nivel global, luego de que dos meses de debilidad para el délar, en marzo repuntd actuando como
refugio en un escenario de alta incertidumbre, y al cierre de este informe es 1,8% mas de lo que era
en febrero. Por su parte, la tasa promedio mensual del bono del Tesoro de Estados Unidos a diez
afios plazo presenté movimiento contrapuestos, con una baja de febrero que, hasta el momento,
se ha revertido completamente en lo que va de marzo llegando a 4,2%.

La evoluciodn reciente de los precios de las principales materias primas ha sido, en general, al alza.
En el caso del petréleo, el precio ha subido constantemente y a tasas cada vez mas elevadas,
pasando de un precio mensual promedio de USS 85,5 por barril en enero a USS 121,1 por barril en
lo que va de marzo (Figura 20). Esto ha sido resultado de una serie de factores, entre los que
destacan las disminuciones en la produccién de Venezuela durante enero y las tensiones (y
posteriores ataques) entre EE.UU. e Iran.

Figura 19: Variables financieras

55,0 UsD)
50,0 7.600,0
45,0 7.100,0
40,0 6.600,0
35,0 6.100,0
30,0 5.600,0
25,0 5.100,0
20,0 4.600,0
15,0 4.100,0
10,0 3.600,0
" o ™ o o " 0, ™ < o
q) ¥ o o o g 3 ;i o o
X A X D P A D D % W
@ ® 2 B & ® 2 2 2 2
& & & & & & & & & &
Panel D: UST10 (porcentaje)
Panel C: DXY (indice) .
120,0 5,0
45
115,0 40
110,0 35
105,0 3,0
100,0 ;(5)
95,0 1
90,0 10
85,0 0,5
" o ™ o o " 0, ™ o o
q) ¥ ;i o o q) 3 Qi o o
> Q®° Q®° > 0,’19 Q,’LQ Q:\,Q (\,WQ Q»Q Q:»Q
No P N o e p s X2 G o
N DY DY o o & & & S &

Fuente: Investing.
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En el caso del cobre, el precio aumentd con fuerza y alcanzd registros historicos durante enero. El

incremento de este metal fue explicado en buena parte por temas de oferta, a los cuales se sumaron
los temores de nuevas interrupciones en la produccién dada la huelga de la mina MantoVerde de
la regién de Atacama de Chile, cuya produccién de 2025 fue de casi 100.000 toneladas de cobre.
Luego de este ocurrieron leves correcciones en febrero, motivados por la escalada de tensiones en
Medio Oriente y el aumento del atractivo del ddélar como activo refugio. Con todo, estos
movimientos significaron pasar de un valor promedio mensual de USS5,4 por libra en diciembre a
USS5,9 por libra en febrero. Al cierre de este informe, la libra de cobre se ubica en USS5,8.

Los precios de otras materias primas, como el aluminio, el maiz y el trigo, han seguido tendencias
alcistas. Mientras que para el aluminio el precio promedio mensual en lo que va de marzo es 15,7%
superior al registrado en diciembre, para el trigo y el maiz los incrementos en este periodo de
tiempo equivalen a 12,8% y 1,1%, respectivamente. La Guerra también ha impactado al alza el
precio de algunos fertilizantes, lo que podria impactar el precio de los alimentos vy, por esa via a la
inflacion general, sumandose al impacto del alza del precio del petréleo.

Figura 20: Precios materias primas (02/01/2025=100)
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Economia Chilena

Actividad econdmica

En el cuarto trimestre de este afio la economia chilena crecié 1,6% a/a, levemente por debajo de lo
que mostraban los IMACEC publicados a esa fecha (1,7%), y avanzé 0,6% respecto del trimestre
anterior (Figura 21). A nivel interno, el consumo privado siguidé creciendo a una tasa de 2,8%
interanual, a la vez que el crecimiento del consumo de gobierno repuntd hasta 2,5% (iError! No se
encuentra el origen de la referencia.). La inversion fija volvié a registrar un crecimiento elevado al
subir 9,7% a/a (el mayor registro, junto con el de 3725, desde 2T22), donde el aumento de 22,9%
a/a en la inversién en maquinaria y equipos explicé el 91,7% del incremento de la inversion total.
Las exportaciones repuntaron, luego de la caida experimentada en el trimestre pasado, mientras
que las importaciones moderaron su incremento. Con todo, el afio cerrd con un crecimiento de

2,5%, cifra mayor en 0,2 pp. a lo que proyectaban los IMACEC antes de las correcciones llevadas a
cabo con la publicacion de las cuentas nacionales.

Figura 21: PIB de Chile, volumen a precios del afio anterior encadenado (1722=100,
desestacionalizado)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Al considerar los niveles desestacionalizados de los componentes de la demanda, vemos que
disminuyd el ritmo de crecimiento t/t de la inversidn fija, a la vez que el del consumo privado vy el
del gobierno siguieron con su tendencia de meses previos. Mientras que las importaciones se

mantuvieron estancadas, las exportaciones crecieron, luego de dos trimestres seguidos de bajas
(Figura 22).
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Tabla 3: PIB y componentes de la demanda agregada (var. % a/a)

1725 2725 3T25 4725 2025

Demanda Interna 2,2 6,4 5,9 2,6 4,2
Consumo de hogares e IPSFL 1,7 3,4 2,8 2,8 2,7
Consumo Gobierno 4,5 3,3 2,1 2,5 3,0
Formacion bruta de capital fijo 2,1 6,0 9,7 9,7 7,0
S;(fvci)(r:”itsgones de bienesy 98 54 01 33 46
Isr:rp\)/(i)(;’fsaones de bienesy 9.0 14,1 126 66 10,5
Producto Interno Bruto 2,9 3,7 1,7 1,6 2,5

Fuente: Banco Central de Chile.

En términos de sectores econdmicos, en 2025 los principales aportes positivos al crecimiento
econdmico provinieron del comercio, de los servicios personales y de la industria manufacturera
(Figura 23). Mientras que en comercio destacé el dinamismo de las ventas mayoristas (con las
ventas de alimentos, de maquinaria y equipo y de enseres domésticos), en los servicios personales
la salud fue la principal contribucion al alza, mientras que en la industria manufacturera resalto la
elaboracién de alimentos y de productos metalicos, maquinaria y equipo.

De manera opuesta a lo anterior, el sector con el mayor aporte a la baja fue mineria, el cual se vio
afectado por una menor produccién de cobre, como consecuencia de menores leyes del mineral y
de restricciones hidricas que mermaron la produccién, lo que se sumo a paralizaciones en algunos
yacimientos. En menor medida, contribuyd negativamente al crecimiento econémico el sector de
EGAy gestion de desechos.

El crecimiento interanual del cuarto trimestre fue seguido de una sorpresa negativa en enero,
cuando la actividad econdmica cayd 0,5% a/a (esperado: +1,0%). Esto fue consecuencia de una
caida generalizada en la actividad sectorial, donde destacaron las caidas del sector agropecuaria-
silvicola y en la elaboracién de productos quimicos y de alimentos.

En promedio, la economia ha caido 0,1% m/m entre noviembre y enero. En términos mensuales, el
alza registrada en diciembre en el IMACEC fue mas que compensado con las bajas que ocurrieron
en noviembre y diciembre. Una situacion similar ocurre si se considera el promedio de las
variaciones mensuales de tres ultimos IMACEC no mineros, donde la nula variacidon en enero, el
marginal crecimiento de diciembre y la caida de noviembre resultaron en un promedio mensual de
-0,1%.
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Figura 22: Componentes del PIB (indice 2018-1=100, seres s.a.)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Figura 23: Incidencia a/a por sector econdémico 2025 (var. % a/a entre paréntesis)
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Con lo anterior, preliminarmente proyectamos un crecimiento entre 1,0% y 1,5% para el IMACEC
de febrero, con lo que el crecimiento del primer trimestre se ubicara en torno a 1,5%. Las cifras de
actividad de inicios de aflo sumadas al deterioro de las condiciones internacionales como

consecuencia de la guerra hacen exigente incluso crecer en torno a 2,5% este afio. Escenarios de
crecimiento mas cercanos a 3% parecen improbables.

Desde el punto de vista del comercio exterior, las importaciones han decaido en los meses de enero
y febrero respecto de su nivel en diciembre. En términos relativos, mientras que la importacién de
bienes de consumo ha presentado movimientos contrapuestos en los Ultimos meses, la importacion
de bienes de capital se ha desacelerado notablemente (Figura 24)

Figura 24: Importaciones

Panel A: Millones de USS
3.000

2.500
2.000
1.500

1.000

500

Jan.2021
Apr.2021
Jul.2021
Oct.2021
Jan.2022
Apr.2022
Jul.2022
Oct.2022
Jan.2023
Apr.2023
Jul.2023
Oct.2023
Jan.2024
Apr.2024
Jul.2024
Oct.2024
Jan.2025
Apr.2025
Jul.2025

Oct.2025
Jan.2026

Bienes de consumo === Durables

Bienes de capital

Panel B: Var. %, a/a
25,0%

19,6%

20,0%

15,0%

11,4%

10,0%
5,0% 3,8% 3,5%
e ]

-5,0% 3,6%
Bienes de consumo Bienes de capital

0,0%

WAT25 MJan-26 Feb-26

Fuente: Banco Central de Chile.
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Por el lado de las exportaciones, luego de un incremento marginal en enero, en febrero aumentaron
en linea con su desempefio en el Ultimo trimestre de 2025. En el aumento de febrero existio una
gran heterogeneidad en el desempefio de los sectores, y mientras la exportacion de bienes
relacionados a la mineria destacd por su alza de 31,0% a/a, la correspondiente a los bienes
agropecuarios-silvicolas y pesqueros disminuyd 36,8% a/a. completando dos caidas consecutivas

(Figura 25).
Figura 25: Crecimiento de las exportaciones (var. %, a/a)
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Fuente: Banco Central de Chile.

La incertidumbre econémica medida por Clapes UC ha presentado movimientos contrapuestos en
los ultimos tres meses. En términos de variacion mensual, luego de mantenerse practicamente sin
cambios en diciembre, en enero aumentd con la irrupcion de Estados Unidos en Venezuela, para
luego disminuir en febrero pese a las preocupaciones en torno a las medidas del gobierno y de las
politicas de Estados Unidos (Figura 26). Aln con estos movimientos, en términos interanuales la
incertidumbre supera el nivel que tenia hace un afio.

La confianza de los consumidores y de las empresas ha mejorado, y esto ha permitido superar el
terreno pesimista durante dos meses seguidos, algo que no ocurria desde inicios de 2022. Desde el
punto de vista de las empresas, la confianza en el sector ligado al comercio ha aumentado
constantemente desde diciembre hasta alcanzar niveles similares a los registrados a fines de 2021
(en torno a 57 puntos), como consecuencia de mejores expectativas de ventas y de la situacion
econdmica general de Chile (Figura 27).
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Figura 26: Indice de incertidumbre econémica
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Fuente: Clapes UC.

El nivel de confianza de las empresas ligadas a la industria también ha subido a cifras relativamente
altas, que no se observaban desde mediados de 2022 y que a febrero la ubican marginalmente por
debajo del terreno optimista. En los dos primeros meses de este afio la confianza de este sector ha
aumentado de la mano de mejores expectativas de produccién vy, al igual que en el caso del
comercio, de la situacién econémica general de Chile.

Finalmente, pese a mostrar una mejora en el mes de enero, en febrero la confianza del sector
construccién cayd, lo que sigue ubicando a este rubro en el terreno pesimista y lo rezaga
significativamente respecto de los demas sectores. La caida de febrero estuvo influenciada
principalmente por las expectativas de la situacion financiera de la empresa y por el nivel de
demanda actual. Sin embargo, desde fines de 2023 la confianza ha seguido una tendencia alcista,
gue actualmente lo sitla en un valor casi el doble de lo que era en ese entonces.

Desde el punto de vista del consumidor, el nivel de confianza aumenté en diciembre hasta valores
minimamente por debajo del nivel neutral, principalmente por los aumentos producidos en la
confianza relacionada a la situacion econdmica actual y a las inversiones. Si bien en los dos
siguientes meses el nivel de confianza general ha presentado aumentos de una magnitud mucho

menor, estos movimientos han permitido superar el terreno pesimista en febrero, algo que no
ocurria desde julio de 2019.
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Figura 27: Indice Mensual de Confianza Empresarial
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Fuente: Banco Central de Chile.

En lo relativo a la politica fiscal, segin el Informe de Finanzas Publicas del cuarto trimestre de 2025
el afio cerrd con un déficit estructural equivalente a 3,6% del PIB (con déficit efectivo de 2,8% del
PIB), lo cual es 2,0 puntos del PIB mas que la meta de balance estructural vigente (-1,6% del PIB) y
2,5 puntos del PIB mas que la meta original para el afio, antes de la modificacion (-1,1% del PIB). La
magnitud de este desvio es atipica, y segun el CFA, casi triplica el promedio observado en periodos
comparables (2001-2024, excluyendo afios marcados por crisis o eventos extraordinarios).

Parte importante de los 2,0 puntos del PIB de diferencia del BCA con respecto a la meta vigente se
debe a ingresos tributarios efectivos menores a los esperados (especialmente los no mineros), a la
no materializacion de las acciones correctivas y a mayores ajustes ciclicos del cobre dado el
aumento experimentado en su precio durante los Ultimos meses del afio (Figura 28).

Desde el punto de vista de los pasivos, el nivel de deuda bruta del Gobierno Central de 2025 fue de
41,7% del PIB, lo cual representa una variacién nula respecto de la cifra de 2024. Si bien la cifra de
2025 fue 0,7 puntos del PIB menos de la proyectada hace tres meses (IFP 3T25: 42,4% del PIB), esta
diferencia se explicé por el debilitamiento del dolar y del euro, junto a una mayor estimacion del
nivel del PIB nominal y no guarda relacion con la gestién fiscal del gobierno.
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Figura 28: Meta fiscal y Resultado Balance Ciclicamente Ajustado 2025 (% del PIB)
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Fuente: IFP 4T25.

Con todo, en tres de los Ultimos cuatro afios se incumplieron las metas de balance estructural, aun
con modificaciones al valor de estas mismas de por medio. La magnitud de los incumplimientos fue
creciente, y estos suponen riesgos para la sostenibilidad fiscal y la credibilidad de la regla. La politica
fiscal que el gobierno definird durante los proximos meses (tiene 90 dias para hacerlo) debe ser
capaz de permitir que se avance hacia el cierre del déficit fiscal estructural, junto con estabilizar la
deuda como porcentaje del PIB. Por lo pronto, ya se conoce de un decreto para reducir el gasto
publico en USS 4 mil millones este afio y en el proyecto de reconstruccién nacional que se enviara
al Congreso se incluyen medidas que permitiran adelantar la recaudacién de ciertos impuestos.

Hacia adelante existen riesgos, y ellos deberian ser tomados en cuenta por el nuevo gobierno en el
manejo de las finanzas publicas. Tal como ha manifestado el CFA, es necesario perfeccionar la
proyeccion de los ingresos fiscales, implementar un sistema de monitoreo anual de la Ley de
Cumplimiento Tributario y orientar el ajuste del gasto hacia mejoras en eficiencia en el gasto
corriente, para evitar que este recaiga demasiado en la inversion publica.

Mercado laboral

La tasa de desempleo ha permanecido alta y se ubica sobre el nivel del afio pasado. En linea con
una economia que mostré un dinamismo acotado durante 2025, el mercado laboral continua
exhibiendo sefiales de debilidad. Si bien durante el segundo semestre se observé un repunte en el
margen en la creacién de empleos respecto de la primera mitad del afio, las cifras siguen siendo
bajas en perspectiva histérica. En promedio, durante 2025 se crearon 88 mil empleos en términos
interanuales, muy por debajo de los 227 mil registrados en 2024.
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Adicionalmente, la composicion de los nuevos empleos confirma un deterioro en la calidad de la
generacion de puestos de trabajo. Mientras el empleo formal continda desacelerandose, la
totalidad de los nuevos ocupados en el trimestre noviembre-enero corresponde a asalariados
privados informales o a trabajadores por cuenta propia (Figura 29). En particular, el empleo
asalariado privado formal — que representa cerca de la mitad del empleo total — se mantiene
practicamente estancado.

Este diagndstico es consistente con la informacidon proveniente de registros administrativos. Por
una parte, los despidos por necesidades de la empresa alcanzaron su nivel mas alto desde la
pandemia. Por otra, la variacién en el nimero de cotizantes del Seguro de Cesantia se mantiene
practicamente nula en comparacion con los niveles observados a comienzos de 2022.

Figura 29: Creacion anual de empleos segun categoria ocupacional (miles de personas).
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la ENE del INE.

En este contexto, la tasa de desocupacion se ubicd en 8,3% en el trimestre maévil noviembre 2025
— enero 2026, lo que representa un aumento interanual de 0,3 puntos porcentuales. Con este
resultado, la tasa de desempleo vuelve a superar el umbral del 8%, tras la interrupcion puntual de
una racha de 34 trimestres maoviles consecutivos por sobre ese nivel. Por su parte, la tasa de
desempleo ajustada estacionalmente se mantiene elevada en perspectiva histérica (8,6%), lo que
refleja que la economia no estd generando suficientes puestos de trabajo para absorber el
crecimiento de la fuerza laboral. En suma, los datos confirman la persistencia de un mercado laboral
débil, con una tasa de desempleo persistentemente por arriba de las cifras pre pandemia (Figura
30).
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Figura 30: Tasa de desempleo (%)
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Fuente: INE.

En cuanto a la demanda por trabajo, el indice de Avisos Laborales de Internet (IALI) continta
mostrando una trayectoria descendente, ubicandose en niveles historicamente bajos. Las
perspectivas empresariales, por su parte, han mostrado sefiales algo mas optimistas en algunos
sectores. Tras acumular cerca de 50 meses consecutivos en terreno pesimista, el indice Mensual de
Confianza Empresarial (IMCE) en empleo retorné a zona optimista en enero. No obstante, en
febrero registré nuevamente un retroceso, por lo que aun no es posible afirmar que exista un
repunte consolidado en las expectativas empresariales de contratacién para el afio en curso.

Hacia adelante, una mejora en el mercado laboral dependerd de que el mayor crecimiento
economico se traduzca en mejores perspectivas para las empresas y, con ello, en una mayor
creacion de empleo asalariado privado formal. Dadas las perspectivas econdmicas, cabe esperar
que la recuperacion del empleo sea gradual.

En este ambito, el gobierno entrante en sus primeros dias de gestion ha avanzado en dos lineas. Por
un lado, retirdé del Congreso el proyecto de negociacion ramal o multinivel y, por otro, anuncié la
creacion de un subsidio a la contratacion formal, junto con posibles modificaciones en la aplicaciéon
de la ley de 40 horas, para facilitar su adopcién por parte de las empresas.
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Inflacidn, tipo de cambio y politica monetaria

Hasta febrero, las presiones inflacionarias se redujeron mas rapido de lo previsto. Las variaciones
mensuales registradas en diciembre y febrero para la inflacidén general estuvieron por debajo de las
expectativas, mientras que en enero el aumento fue acorde al esperado por las encuestas (Figura
31). Esta dindmica también ocurrié en el caso de la inflacion mensual sin volatiles.

Figura 31: Inflacion mensual efectiva y esperada
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Fuente: INE.

Mas especificamente, mientras que la caida mensual de 0,2% del IPC general de diciembre fue
explicada mayoritariamente por las bajas en la division de Vestuario y calzado, Alimentos y bebidas
no alcohdlicas y Transporte, en el aumento mensual de 0,4% de enero destacaron las alzas en
Bebidas alcohdlicas y tabaco, Salud y alimentos. Para la variaciéon mensual nula de febrero, los

aumentos en Vestuario y calzado y en alimentos se compensaron con las bajas de Vivienda vy
servicios bdsicos y de Bebidas alcohdlicas y tabaco.

Toda la dindmica anterior resulté en una inflacién total interanual de 3,5% al cierre de 2025, junto
a cifras de 2,8% vy 2,4% para los meses de enero y febrero, respectivamente, siendo esta ultima la
menor inflacion interanual desde septiembre de 2019. Junto a ello, la inflacion interanual sin

volatiles se ubicd en 3,3% en diciembre, y en los meses siguientes se ha ubicado en torno a ese valor
(Figura 32).
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Figura 32: Inflacion general y sin volatiles (var. %, a/a)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Jul.2024
Oct.2024
Jan.2025
Apr.2025

Jul.2025

Oct.2025
Jan.2026

De cumplirse las expectativas de inflacion mensual (0,5% en marzo y 0,3% para abril) indicadas en
la Ultima versidn de la Encuesta de Expectativas Econdmicas (EEE), para los proximos dos meses la
inflacion interanual se ubicaria entre 2,4% vy 2,5% (Figura 33), y con ello se registrarian cuatro meses
consecutivos por debajo de la meta de 3,0% del Banco Central. Sin embargo, los riesgos de esta
proyeccion han subido considerablemente tras la guerra en Medio Oriente y su impacto tanto en el

precio del petréleo como en el tipo de cambio.

Figura 33: Inflacion efectiva y proyecciones
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Nota: Barras de color azul representan a las cifras efectivas, mientras que aquellas de color gris

representan a la mediana de las expectativas contenidas en la EEE.

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central de Chile.
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El peso se ha depreciado durante marzo en un escenario de deterioro de términos de intercambio
y de fortalecimiento global del ddélar tras el inicio de la guerra en Medio Oriente. Antes, hasta la
primera mitad de febrero, el peso se aprecié hasta $850 por délar. Si bien hasta finales de enero
esta apreciacion ocurrié dado un aumento significativo del precio del cobre, durante las dos
primeras semanas de febrero la baja en la cotizacion del ddlar respondid mas a un debilitamiento
global del ddlar, donde destacaron las decisiones de Chinay Europa de reducir la exposicién a bonos
del Tesoro de EE.UU.

Luego de lo anterior, se inicid un periodo de depreciacion pronunciado, que al cierre de este informe
ha llevado a la cotizacion del délar en torno a los $918, lo que se traduce en una vuelta a los valores
registrados en diciembre de 2025. Los factores que han impulsado la depreciacion reciente del peso
corresponden principalmente al fortalecimiento del ddlar y al alza del petréleo en un contexto de
mayor incertidumbre global derivada de la guerra (Figura 34).

Con estos movimientos, el tipo de cambio real disminuyd en diciembre y enero, ubicandose por
debajo del promedio post 2019, luego de la gran desviacidén observada a inicios de 2025. Con la
informacion disponible, estimamos que el TCR habria caido en febrero y subido en marzo,
terminando con un nivel actual que sigue siendo inferior al promedio post 2019 (Figura 35iError!
No se encuentra el origen de la referencia.).

Figura 34: CLP y Délar-euro

1,00
1.010
990 1,02
970 { 1,04
950 ) K N 1,06
930 . \
1,08
910 y (
890 ) 1,10
870 1,12
850 1,14
830
1,16
810
790 1,18
770 1,20
M N N N N M N MO N OO N &~ I T T T AT T T T T ST T D DL WO WL LWL WLW WO O
[ I N O N I N A VA o AR N Y N I o A o N N I N A N A N I N I N A N A N I N IR N A N I o N I N B o N I N I o N o\ I o N I N I N B o I o N I N I N I g B g\ |
cNoNoNoNoNoNoNohoNoNoNohoNoNoNoNoNoNoloNoNoNoNoNoNoNoNoNoloNoNolNololNolNo
[ e e I I o I I o I I o o o I o I o A o o I o I o I o o I o I I o A o I o I I o I o I o I o I o I o I o I o I o R
. TN TN TN TS T T TN TS T T TN TN TS TS T TN TN NS TS T T T TN TN TN TS T TN TN TS TSNS T TS e
AU 990 R0 ITNHONOIIIRIIITIQRL g NN
L T U o o N T o U o o B L I o B N D e o e ) B e I TN N
< 1N O~ 0O O LDI\OOOWGQFEHNHNmﬁ'Lﬂ — = N - N

Fuente: Investing y Cochilco.
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Figura 35: Tipo de cambio real (1986=100)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Considerando los factores que han incidido en la depreciacidn reciente del peso, si se pone término
ala guerra en el corto plazo, estimamos que el tipo de cambio podria caer a niveles en torno a $880
por délar. Sin embargo, un deterioro del conflicto que impacte adn mas al alza el precio del petrdleo
y fortalezca el ddlar, llevaria al tipo de cambio a ubicarse marcadamente sobre $900. Este escenario
lo consideramos como un escenario de riesgo, pero con no baja probabilidad de ocurrencia.

En relacion con la politica monetaria, luego de disminuir 4la TPM en 25 pb en la reunion de
diciembre de 2025, el Banco Central acordé mantener la TPM en 4,5% en su reunidn de enero. Los
datos recientes de la EEE apuntan a que la decision de mantener la tasa de referencia se repetiria
para la reunion de marzo, aunque para la reunién de abril existe menos consenso, con un 55% de
los encuestados esperando una mantencion de la TPM y un 43% esperando un recorte de 25 pb.

Dado que el nivel de la TPM ya se ubica dentro del rango de valores considerados neutrales (3,75%
a 4,75%) y considerando los desarrollos recientes en el escenario internacional, no prevemos
movimientos de la tasa en el corto plazo. Efectivamente pensamos que, en este escenario de alta
incertidumbre, lo mas prudente es esperar y ver como evoluciona las cosas. Con todo, el mercado
sigue previendo que al cierre de este afio, la TPM cerrara en 4,25%, lo que la ubicaria en la parte
media del rango neutral (Figura 36).
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Figura 36: Expectativas TPM: diciembre 2026 (% de observaciones)
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Proyecciones 2026

En este informe revisamos a la baja el rango de crecimiento del PIB para este afio pasando desde
2%-3% a 1,75%-2,75% (Tabla 4). Las razones de este ajuste son diversas, pero destacamos tres
principales. El primer factor es el fuerte deterioro de las condiciones externas derivadas del conflicto
en Medio Oriente. Este shock esta impactando las cadenas de suministro y el costo de la energia,
pero ademas esta presionando al alza la inflacién y modificando las perspectivas de la politica
monetaria en el mundo que se prevé que serd mas restrictiva o menos expansiva, segun el pais. El
impacto final de este conflicto sobre la economia global y sobre Chile dependera de su duracion e
intensidad. Por el momento, suponemos que serd un conflicto breve y que no se seguird
profundizando, pero los riesgos hacia un deterioro mayor son elevados.

En segundo lugar, la correccion a la baja en el rango de crecimiento del PIB responde a un inicio de
afio mas débil de lo previsto. EI IMACEC de enero sumado a las perspectivas para febrero y marzo,
hacen prever que el primer trimestre la economia crecerd en torno a 1,5%, un desempefio similar
al de los dos trimestres previos. Para crecer en la parte media del rango 1,75%-2,75%, se requiere,
en consecuencia, una aceleracion de la economia en el segundo semestre del afio que permita una
expansion en torno a 3% durante dicho periodo. En la medida que la crisis internacional se resuelva
y las medidas internas de aceleracién administrativa de la inversion surtan efecto, consideramos
posible que se dé este escenario. En tercer término, este rango de crecimiento menor corresponde
en parte a un ajuste por una base de comparacién mas exigente, dada la revision al alza del
crecimiento de 2025 desde 2,3% a 2,5%.

La demanda interna creceria 3,1% este afio, nuevamente con un mayor dinamismo de la inversion
gue del consumo privado. Sin embargo, a diferencia de 2025, el inicio de afio no ha sido bueno para
el componente importado de la inversién, por lo que se requerird un aporte mayor de la
construcciéon para llegar al crecimiento de 4,5% que proyectamos. En cuanto al consumo de los
hogares, también prevemos una desaceleracién explicada por el aumento de la inflacion y un
mercado laboral que a inicios de afio se ve con muy poca fuerza.

Aunque revisamos al alza la inflacién mensual de corto plazo (promedio marzo-abril entre 0,5% y
0,6%), como consecuencia de los mayores precios de la energia y el alza del tipo de cambio,
proyectamos que la inflacion cerrara el afio en torno a 3%, en la medida que el precio del petréleo
retroceda de los niveles actuales y promedie USS 75 el barril este afio. Antes del inicio de la guerra
la proyeccién para el cierre del afio era inferior a 3% consistente con la importante desaceleracion
registrada por los precios desde fines del afio pasado y observada hasta febrero.

En este contexto, no prevemos movimiento de la TPM en el corto plazo, pero seguimos viendo
factible un recorte adicional durante el afio de 25 puntos base en la medida que las condiciones
externas se normalicen. Con todo, el impacto macroeconémico de dicho recorte en caso de
concretarse seria relativamente menor.
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Tabla 4: Proyecciones econdmicas

Variacion % 2023 2024 2025 2026
PIB 0.7 2.8 2.5 1.75-2.75
Demanda interna -3.7 1.2 4.2 3.1
Inversion fija 0.3 -1.6 7.0 4.5
Consumo privado -4.7 1.1 2.7 2.3
Exportaciones 0.3 7.2 4.2 4.6
Importaciones -11.1 2.1 10.5 3.0
PIB mundial 3.1 3.2 33 3.0
Precio del cobre (cent. de délar por libra) 385 414 451 535
Precio del petréleo WTI (délares/barril) 78 76 65 75
Inflacion Dic (%) 3.9 4.5 3.5 3.0
Inflacion Promedio (%) 7.7 3.9 4.2 2.8
TPM Dic (%) 8.25 5.0 4.5 4.25-4.5

Fuente: Clapes UC.
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