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DESTACAMOS

Panorama General

Diligencia, foco, prudencia y capacidad politica para negociar, son todos requisitos
bdsicos para que el gobierno entrante logre manejar eficientemente sus primeros meses
en el poder, (Pag. N°5).

Nuestre escenario base apunta a que la guerra en Irdn no se prolongard por mucho
tiempo, a partir de un pronto repliegue de Estados Unidos. De ser asi, se acotaria el dano
sobre la economia global y los principales precios, llimese commodities, divisas y
mercado bursdtil, los que podrian converger nuevamente a los niveles pre-conflicto. Sin
embargo, es responsable reconocer que, en un escenario negativo, la situaciéon puede
complicarse mds y generar efectos mayores y mds prolongados, (Pag. N°6).

Tema Especial

Originalmente, el primero en estudiar la relacién e influencia del poder que da el
tamano econdmico vy la fuerza para influir en las relaciones comerciales fue el
economista Albert Hirschman en 1945, muy influido por la experiencia entre las dos
guerras mundiales (y anterior, en realidad) y previo a los acuerdos que se fradujeron en
el establecimiento de un nuevo ordenamiento econdmico global (para occidente) en
Bretton Woods. (PAg. N°8).

El debate sobre la «geoeconomian (paises que utilizan su poder econdmico para
alcanzar objetivos geopoliticos) ha aumentado rdpidamente tras la imposicidon de
sanciones occidentales a Rusia. Esta columna presenta un marco novedoso para
comprender cdmo una potencia hegemodnica en el sistema internacional ejerce su
poder dentfro de su red econdmica. Los autores utilizan este marco para demostrar
coémo Estados Unidos puede presionar a empresas y gobiernos de terceros paises para
que frenen sus importaciones de la infraestructura de telecomunicaciones 5G de la
empresa china Huawei, y como China puede combinar préstamos y exportaciones de
manufacturas como parte de su Iniciativa de la Franja y la Ruta para obtener
concesiones politicas. (PAg. N°8).

En nuestro modelo, una potencia hegemadnica como Estados Unidos ejerce su poder
sobre las empresas y los gobiernos de su red econdmica pidiéndoles que tomen
medidas costosas que manipulan el equiliorio mundial a su favor. El poder
geoecondmico surge de la capacidad de ejercer conjuntamente amenazas
provenientes de actividades econdmicas separadas; por ejemplo, amenazar con privar
a una enfidad desviada tanto de servicios financieros como de insumos esenciales para
la manufactura. Caracterizamos la estrategia éptima de una potencia hegemodnica y
mostramos que esta exige a las empresas objetivo que tomen medidas costosas, como
imponer o aceptar sobreprecios sobre bienes o tasas de interés mds altas en los
préstamos, asi como restricciones a la importacién y aranceles., (Pag. N°9).
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Coyuntura Nacional

e En nuestro escenario base, el conflicto bélico en Irdn no durard mucho tiempo mds, lo
que permitiria una normalizacién en los precios globales, desde commodities, hasta
mercados bursdtiles y paridades cambiarias. En ese contexto, el tipo de cambio local
podria retomar su tendencia a la baja observada hasta antes del inicio del conflicto,
(PAg. N°14).

e Laevidenciareciente parece indicar que la velocidad de crecimiento de la economia
estd reduciéndose. La verdad es que ello es asi en el caso de la mineria y, como
consecuencia de ello, en el IMACEC total. Cuando se excluye la mineria del cdlculo, la
evidencia muestra que la velocidad de crecimiento se mantiene consistente con
aquella vigente desde que se inicid la recuperacion a comienzos de 2023. Sin embargo,
la evidencia disponible parece insinuar que la demanda interna si se ha desacelerado
de manera clarag, (Pag. N°15).

e Es urgente flexibilizar el mercado laboral, de manera de frenar el acelerado reemplazo
de mano de obra por maquinaria, loque estd derivando en un incremento sostenido
en la tasa de desempleo, (Pag. N°17).

e Elescenario base es de la continuacién de los bombardeos por dos o tres semanas mds,
es decir, hasta fines de marzo aproximadamente sin que ello redunde en un cambio de
régimen en Irdn. Una vez que los ataques de Israel y Estados Unidos concluyan vy
suponiendo que Irdn también detendrd sus represalias, puede tomar varios meses una
normalizacién completa de la produccién y tfransporte de energia, lo mismo que de los
precios, lo que es suficiente para dejar secuelas negativas en la actividad productiva
global. En este escenario es mds que prudente que el Banco Central mantenga la TPM
en la reunién del 24 de marzo y también en la del 27 y 28 de abril, de manera que la
proxima rebaja en la TPM, si es que se justifica, no deberia producirse antes de la RPM
del 16 de junio, (Pag. N°19).
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1.- PANORAMA GENERAL: 3 VIENTOS DE CAMBIO?

El Gobierno que asume lo hace con objetivos concretos, bien definidos: Seguridad
y migracion, eficiencia del Estado y recuperacion del crecimiento econdmico con impacto
favorable sobre el empleo, esto Ultimo, ademds, con una importante restricciéon fiscal.
Sabemos que avanzar en estas materias es extraordinariamente desafiante, y que las altas
expectativas generadas en la poblacién, en alguna medida juegan a favor y en conftra.

Juegan a favor, porque existe un apoyo masivo por parte de la poblacién en
avanzar en estas materias, lo que genera un "momentum” favorable, en la medida que la
opinién publica estd alineada en estos objetivos, lo que incide sobre la clase politica que
no puede entrampar decididamente su avance, sin asumir un costo en apoyo popular.

Juega en contra, en la medida que mostrar logros relevantes en poco tiempo es
virtualmente imposible, por lo que la frustracién de la poblacidén puede aparecer rdpido,
anticipando un término temprano de la llamada “luna de miel”. De ahi se entiende la
premura con gue el nuevo gobierno, junto con instalarse, ya esté firmando decretos para
avanzar en lo que, segun su estrategia, aparece como mds urgente.

En linea con lo anterior, para avanzar con éxito, el novel gobierno delbe moverse
estratégicamente en varios frentes. Poner lo antes posible las iniciativas sobre la mesa, tanto
las de atribucidon ejecutiva como aquellas que requieren Ley y consiguiente apoyo
parlamentario. Esto, con el foco puesto sélo en aquellas iniciativas que apunten
directamente al relato de enfrentar la “"emergencia”. Segundo, hacer un trabagjo
prelegislativo de relojeria, a la usanza de lo que en su momento hacian grandes ministros
desde la Secretaria de la Presidencia, como fue el caso de Edgardo Boeninger en el
gobierno de Patricio Aylwin. Es fundamental pre negociar el grueso del contenido de los
proyectos que entrardn al parlamento. El desafio ahora es sin duda mayor, en un
parlamento muy fraccionado vy sin liderazgos claros.

Tercero, se debe tener una politica comunicacional muy bien disefada, donde se
refuerce el relato en torno a las prioridades, y se sociabilicen los avances, de manera que
la poblacion perciba cambios en la linea deseada. Lo que se muestre, por ejemplo, en
materia de iniciativas para avanzar en seguridad y migraciéon, lo mismo que en
reconstruccién post desastres naturales, puede ser particularmente incidente. De cara a los
mercados, por su arte, desentrampar proyectos de inversion y avanzar en agilizar las
aprobaciones de proyectos aparece como central. L anterior es incluso mds gravitante que
lograr pronto una rebaja en los impuestos corporativos, lo que depende mds del trabajo
politico.

Junto con todo lo anterior, es prioritario dejar de lado "“cualquier gustito” de corte
mdads identitario. No se puede levantar un discurso conservador que, por ejemplo, atente
confra los avances en los derechos de la mujer, ni tampoco uno reivindicatorio de la
dictadura, promoviendo prontamente beneficios para los ex miembros de las fuerzas
armadas condenados por delitos de lesa humanidad. Por el contrario, se deben respetar
las diferentes y diversas culturas que estdn presentes en la ahora oposicion, sin dejar espacio
para reacciones viscerales que destruyan un razonable clima politico.
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Finalmente, es clave mantener un gobierno de coalicidén amplia, tal cual lo muestra
la conformacién del Gabinete Ministerial, que permita que los partidos o agrupaciones
politicas de centro, lldmese Demdcratas, Amarillos o EVOPOLI, jueguen un papel relevante
al momento de construir mayorias politicas en el parlamento.

Hasta ahora, tanto en el discurso como en el accionar, da la impresién de que el
presidente Kast tiene lo anterior relativamente claro. Ha tenido un discurso de corte
conciliador, convocante, y cauteloso, en orden, esto Ultimo, a bajar las expectativas de la
poblacién a niveles mds realistas.

El Frente Externo: RApido Deterioro

Hasta hace sélo unas semanas, el Panorama Econdmico Global se veia mds bien
favorable. Un mundo muy resiliente en materia de crecimiento, un gradual enfriamiento de
la Guerra Comercial iniciada por Estados Unidos (a lo que sin duda contribuyd el fallo de la
Corte Suprema de dicho pais), retfroceso de la inflacion, mercados bursdtiles boyantes, y un
contenido precio del petréleo. En ese contexto, el precio del cobre marcaba récords
histéricos, lo que nos permitia pensar en una ventana muy favorable para nuestra
economia, con un alto nivel de términos de intercambio, con positivos efectos en materia
fiscal, en sefales para la inversiéon en mineria y, en general, con un impacto favorable sobre
nuestre nivel de ingreso.

El favorable panorama resenado cambid bruscamente a partir del 28 de febrero,
con el inicio de los bombardeos norteamericanos e israelies contra Irdn. Probablemente
esta incursion armada ha sido el mayor error politico-estratégico en lo que va de la
administracién Trump. No sabemos si, una vez mds, se subestima la capacidad de respuesta
militar de un padis, si se lee mal la situaciéon politica interna del mismo, o ambas cosas. Lo
cierto es que derrocar la teocracia irani parece ser una fantasia muy dificil de cumplir, y
que la capacidad de hacer dano de Irdn, por su ubicacién estratégica en el estrecho de
Ormuz, es mayor de la que se penso.

Con todo, nuestro escenario base apunta a que el conflicto no durard mucho mds.
El costo econdmico global asociado a la prolongacion del conflicto es demasiado grande,
lo que hace pensar que los intereses de las principales economias, desde Europa hasta
China y la misma Estados Unidos, se traducirdn en una fuerte presién para terminar pronto
con laincursién armada en la region.

En alguna medida Trump ya lo estd dejando ver, entre otras cosas porque el costo
politico interno que estd asumiendo es muy alto, lo que es particularmente relevante de
cara a las elecciones parlamentarias de mitad de periodo a celebrarse en noviembre de
este ano. La presidon proveniente desde el mismo partido republicano, para salir répido del
conflicto, ha sido muy fuerte, en orden de contener el dano en materia de apoyo en la
préoxima eleccion de la cdmara y de parte del senado.
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Si efectivamente Estados Unidos e Isrrael terminan pronto con la incursién armada,
es probable que el dano a la economia global sea acotado. Es central que la capacidad
de extraccion petrolera de la regién no sea danada en forma significativa, y que, algo mds
incierto, se recupere la seguridad para la navegacion en el Golfo Pérsico y particularmente
en el estrecho de Ormuz.

El poder de impacto geoecondmico que tiene Irdn al dificultar la navegacion por
esa zona geogrdfica es enorme, e hipotéticamente podria mantener la capacidad de
seguir ejerciéndolo a pesar de que Estados Unidos termine con sus hostilidades. Este Ultimo
escenario empieza a ganar probabilidad, lo que podria significar un costo mds prolongado
para la economia mundial.

En suma, creemos que el conflicto, en su fase bélica, terminard pronto, pero es
responsable reconocer que, aungue eso suceda, el efecto negativo puede ser mds
prolongado si la region se mantiene inestable.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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2.-  TEMAESPECIAL: UN MARCO PARA LA GEOECONOMIA!

Originalmente, el primero en estudiar la relaciéon e influencia del poder que da el
tamano econdmico vy la fuerza militar para influir en las relaciones comerciales fue el
economista Albert Hirschman en 1945, muy influido por la experiencia entre las dos guerras
mundiales (y anterior, en realidad) y previo a los acuerdos que se fradujeron en el
establecimiento de un nuevo ordenamiento econdémico global (para occidente) en Bretton
Woods.

El uso de la fuerza bruta, o la amenaza de su uso, para lograr objetivos nacionales
se recuperd en el primer gobierno de Donald Trump vy se estd aplicando sin restricciones en
el actual segundo gobierno. Los autores del documento que presentamos a continuacion
resumen su trabajo sobre el tema, que ha tenido varias iteraciones, la Ultima de las cuales
es un documento de frabajo, con el mismo nombre del publicado en el CEPR, de julio de
2025 y presenta un marco tedrico que permite analizar y entender situaciones como la
persecucidon a Huawei por parte del gobierno norteamericano y la estrategia de la
“Iniciativa de la Franja y la Ruta” impulsada por China, pero que Estados Unidos ha
extendido de una manera absoluta durante 2025, con un enfoque cortoplacista que resulta
bastante dificil de entender, toda vez que las consecuencias de largo plazo (y, en varios
aspectos, mucho antes) serdn evidentemente adversas para este pais.

El debate sobre la «geoeconomian (paises que utilizan su poder econdmico para
alcanzar objetivos geopoliticos) ha aumentado rdpidamente tras la imposicion de
sanciones occidentales a Rusia. Esta columna presenta un marco novedoso para
comprender cédmo una potencia hegemaonica en el sistema internacional ejerce su poder
dentro de su red econdmica. Los autores utilizan este marco para demostrar cémo Estados
Unidos puede presionar a empresas y gobiernos de terceros paises para que frenen sus
importaciones de la infraestructura de telecomunicaciones 5G de la empresa china Huawei
(o realizar amenazas como en el caso del “cable chino”), y cdmo China puede combinar
préstamos y exportaciones de manufacturas como parte de su Iniciativa de la Franja y la
Ruta para obtener concesiones politicas.

Los gobiernos utilizan la fortaleza econdmica de sus paises, derivada de las
relaciones financieras y comerciales existentes, para alcanzar objetivos geopoliticos y
econdmicos, una prdactica a menudo denominada «geoeconomiay. La competencia entre
grandes potencias, Estados Unidos y China, ha convertido la geoeconomia en un tema
recurrente en las noticias diarias y en una opcidn politica activa tanto en democracias
como en autocracias. Ejemplos recientes incluyen la Iniciativa de la Franja y la Ruta de
China, el intento de Estados Unidos de restringir el uso de la tecnologia 5G de Huawei en
paises occidentales y el uso del sistema financiero basado en el ddlar como parte de una
serie de sanciones comerciales y financieras confra Rusia.

! Christopher Clayton, Matteo Maggiori y Jesse Schreger, “A framework for geoeconomics”, CEPR, VoxEU Column, 4 de marzo de
2024.
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En dos conftribuciones clave, Hirschman (1945, 1958) relaciona la estructura del
comercio internacional con la dindmica internacional de poder y establece vinculos hacia
adelante y hacia atrds en las estructuras de insumo-producto como base para el desarrollo
econdmico estructural. Los autores presentan un marco, inspirado en este trabajo, que
utiliza un modelo de red de insumo-producto de la economia mundial para explicar como
el poder geoecondmico surge de la capacidad de consolidar amenazas en multiples
relaciones econdmicas (por ejemplo, finanzas y tecnologia conjuntamente) para presionar
a una entidad objetivo.

En nuestro modelo, una potencia hegemdnica como Estados Unidos ejerce su poder
sobre las empresas y los gobiernos de su red econdmica pidiéndoles que tomen medidas
costosas que manipulan el equilibrio mundial a su favor. El poder geoecondmico surge de
la capacidad de ejercer conjuntamente amenazas provenientes de actividades
econdmicas separadas; por ejemplo, amenazar con privar a una entidad desviada tanto
de servicios financieros como de insumos esenciales para la manufactura. Caracterizamos
la estrategia 6ptima de una potencia hegemodnica y mostramos que esta exige a las
empresas objetivo que tomen medidas costosas, como imponer o aceptar sobreprecios
sobre bienes o tasas de interés mds altas en los préstamos, asi como restricciones a la
importacion y aranceles.

La naturaleza de red de la economia mundial hace que el control de ciertos
sectores estratégicos sea mds valioso para la potencia hegemodnica. Los sectores
estratégicos aumentan el poder de la potencia hegemodnica sobre otros sectores o su
influencia sobre la economia mundial debido a las amplificaciones de la red. Aplicamos
nuestro marco a dos ejemplos destacados: (1) externalidades de seguridad nacional en el
contexto de la competencia entre Estados Unidos y China; y (2) la Iniciativa de la Franja y
la Ruta de China como programa de préstamos soberanos.

Amenazas Hegemdnicas a Amigos y Enemigos

Las potencias hegemodnicas construyen poder amenazando con tomar represalias
contra una entidad que se desvia de su estrategia en multiples relaciones econdmicas. Por
ejemplo, un pais objetivo podria importar tanto bienes infermedios como capital extranjero
(Figura 1a). Si estos insumos se confrolan por separado, las amenazas individuales tienen
cierto valor. Sin embargo, generalmente, las amenazas de retirar ambos insumos a la vez
(Figura 1b) son mds poderosas, ya que inducen mayores pérdidas para el pais objetivo si se
ejercen.
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FIGURA 1: REDES Y AMENAZAS CONJUNTAS

Figura 1A Figura 1B
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Fuente: Clayton, Maggioriy Schreger (2024).

Muchas amenazas son inviables o no valiosas. Una amenaza no es viable si la
potencia hegemonica no controla el insumo. Que no sea valiosa significa que el pais
objetivo puede encontrar faciimente un sustituto para el insumo que se retira. Por ejemplo,
las amenazas rusas de reftirar el suministro de gas natural son menos contundentes si se
pueden encontrar proveedores alternativos. Un ejemplo mds actual, el de las tierras raras
confroladas por China.

Una potencia hegemoénica utiliza estas amenazas para ejercer poder sobre las
empresas y los gobiernos de su red y exigirles que tomen medidas costosas. Estas medidas
pueden consistir en transferencias monetarias, mdrgenes sobre los precios comerciales y
recargos sobre los préstamos, pero también en restricciones a la importaciéon y exportacion
(aranceles y topes) y concesiones politicas.

Ofrecemos una nocidn tedrica de amigos y enemigos de la potencia hegemodnica.
Nuestra nocién de amistad no se basa Unicamente en la nacionalidad o la afinidad politica,
sino en como una actividad impacta el bienestar de la potencia hegemodnica, ya sea
directa o indirectamente, a través de su impacto en otros. Por ejemplo, Estados Unidos
podria considerar un sector que produce tecnologia de semiconductores en los Paises Bajos
como poco favorable, ya que su produccion aumenta indirectamente la produccion de
tecnologia poco favorable por parte de China.
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sQué Sectores son Estratégicos?

La designacion de una actividad como "estratégica de interés nacional" suele
abusarse en la politica econdmica. Puede enmascarar objetivos proteccionistas o
nacionalistas de las politicas gubernamentales. Este abuso es posible debido a la falta de
una definicién clara y un marco politico para evaluar una posible politica.

En nuestro marco, existen dos nociones de poder: micropoder y macropoder. Los
sectores son estratégicos si incrementan estos poderes.

Un sector es estratégico en el sentido de micropoder si aumenta la capacidad de
la potencia hegemodnica para generar amenazas valiosas sobre otras enfidades. A esto lo
llamamos micropoder, ya que da por sentados todos los precios y cantidades agregadas.
Los sectores estratégicos tienden a suministrar insumos a ofros sectores que son
ampliamente utilizados y no son faciimente sustituibles. Algunos sectores tienen propiedades
fisicas de este tipo, por ejemplo, las tierras raras. Otros sectores exhiben estas propiedades
debido a los rendimientos crecientes a escala y a los monopolios naturales. Un ejemplo es
el sistema de pagos v liquidacion basado en ddlares que Estados Unidos suele utilizar ante
amenazas geoecondmicas. El sistema del ddlar es tan omnipresente que, en los mdrgenes,
los paises excluidos solo tienen escasas alternativas.

El poder colectivo sobre multiples entidades da lugar al macropoder de la potencia
hegemodnica: su capacidad de reconfigurar el equilibrio mundial a su favor. Algunos
sectores tienen una gran influencia indirecta en los resultados mundicles al afectar los
precios o las cantfidades producidas por ofros sectores. Estos sectores son estratégicos
porgue su control permite a una potencia hegemaodnica influir indirectamente en una gran
parte de la economia mundial que no confrola directamente. La investigacién y la
tecnologia, especialmente las de vanguardia o para uso militar, son sectores de este tipo.

Entendiendo las restricciones de EE. UU. a Huawei

Consideramos que la potencia hegemodnica estadounidense exige que los paises
europeos dejen de utilizar tecnologia china que representa una preocupacidén de
seguridad nacional para EE.UU.

Como se ilustra en la Figura 2, la potencia hegemodnica estadounidense puede
presionar a empresas y gobiernos de terceros paises para que reduzcan sus importaciones
de la infraestructura de telecomunicaciones 5G de la empresa china Huawei, a pesar de
que el uso de dicha tecnologia ofrece beneficios a estos usuarios.
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FIGURA 2: SEGURIDAD NACIONAL DE EE. UU. E INFRAESTRUCTURA 5G DESDE CHINA
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National security externality

Fuente: Clayton, Maggioriy Schreger (2024).

Esta aplicacién destaca el poder de la amplificacién enddgena a través de la red
de produccién. Suponemos que esta tecnologia presenta una complementariedad
estratégica: cada usuario la considera mds productiva cuanto mds otros usuarios la utilizan.
Estas complementariedades son tipicas de las tecnologias de la informacién, pero también
estdn presentes en tecnologias financieras como los sistemas de pago.

Estados Unidos ejerce su poder macroecondmico exigiendo a las entidades de su
red que limiten el uso de esta tecnologia. A medida que los sectores objetivo utilizan menos
tecnologia china, esta se vuelve menos atractiva también para otros sectores a los que
Estados Unidos no puede presionar directamente, lo que aumenta el impacto general de
las demandas estadounidenses.
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Entendiendo la Iniciativa de la Franja y la Ruta

La emblemdtica Iniciativa de la Franja y la Ruta de China ofrece a los paises
participantes paquetes de préstamos, proyectos de infraestructura e insumos de
fabricacién. China a menudo obtiene concesiones politicas o un mejor acceso para sus
empresas a nuevos mercados.

Modelamos cémo China puede combinar préstamos y exportaciones de
manufacturas para obtener concesiones politicas (Figura 3). Consideramos un pais objetivo
con baja aplicaciéon de la ley, por ejemplo, un mercado emergente o fronterizo. Ante la
falta de poder geoecondmico de China, el pais tiene una disposicion limitada a pagar la
deuda. Sin embargo, China puede amenazar con suspender conjuntamente la
financiacion y reducir el suministro de bienes manufacturados si el pais objetivo no paga la
deuda o intenta expropiar los bienes. Esta amenaza conjunta es muy poderosa y expande
la actividad econdmica que puede llevarse a cabo en el pais objetivo. China obtiene parte
del valor generado en estas relaciones econdmicas en forma de concesiones politicas, por
ejemplo, una mayor alineacién con respecto al reconocimiento de Taiwdn.

FIGURA 3: INICIATIVA DE LA FRANJA Y LA RUTA DE CHINA
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Fuente: Clayton, Maggioriy Schreger (2024).
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3.- COYUNTURA NACIONAL

3.1 CUENTAS EXTERNAS Y EL TIPO DE CAMBIO: ; DESVIO TRANSITORIO?

El tipo de cambio registraba, hasta hace sélo unos dias, una clara trayectoria a la
baja, para converger a niveles algo por sobre los 850 pesos. En nuestro parecer, ese
movimiento era “de equilibrio”, toda vez que respondia a una mejoria relevante en los
fundamentos de la economia. Términos de intercambio en niveles récord, alto superdvit
comercial, bajo déficit en Cuenta Corriente y cambios politicos procrecimiento, asociados
éstos Ultimos al cambio de gobierno.

La tendencia se revirtid, de la mano de la guerra en Irdin, en la perspectiva de que
su desenlace es incierto y que, en el extremo, de prolongarse el conflicto, podria derivar en
una recesién global.

GRAFICO N°3.1
TIPO DE CAMBIO OBSERVADO

1.080,0
1.043

1.030,0 1.009
980,0
930,0

894

880,0

830,0

780,0

730,0

694

680,0

630,0

gz gasoag NSNS ER
" HEEN iR ERERE AR
EEppaggais EFasy g
BE-Re~ERE-S E-HBR B3

Fuente: Banco Central de Chile.




INFORME GEMINES | [13/03/2026]

-~

Estamos frabajando con un escenario base relativamente optimista, en el sentido
que el conflicto no tiene espacio para prolongarse por mucho tiempo. El costo econdémico
global asociado al alza en el precio del petrdleo y sus derivados, pone mucha presidon y
urgencia a terminar pronto con esta guerra. En paralelo, el costo politico interno que
enfrentard el apoyo a Trump, de cara a las préximas elecciones parlamentarias de
noviembre, es demasiado alto como para pensar que sostendrd el conflicto a pesar de sus
consecuencias.

Asi, mds que pensar en una “victoria”, en una capitulaciéon por parte de Irdn, o en
un cambio de gobierno en dicho pais, nos parece mds probable que Estados Unidos se
retire del conflicto, por las razones antes esbozadas. Cudn danada quede la capacidad de
produccién de petréleo post conflicto, o cuanto se prolongue la inseguridad en el
fransporte naviero en el estrecho de Ormuz, son elementos muy relevantes para anficipar
la duracion en el alza del precio del petrdleo y sus derivados.

Con todo, de terminar pronto el conflicto, es decir en algunas semanas, pero no
meses, es probable que el impacto econdmico global sea acotado, y que los precios en
general: commodities, bolsas y paridades cambiarias, retornen a niveles parecidos a los pre-
conflicto. De ser asi, el tipo de cambio deberia retomar su tendencia observada hasta fines
de febrero Ultimo.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl

3.2 ACTIVIDAD Y GASTO: ;SE FRENA LA ECONOMIA?

La evidencia reciente parece indicar que la velocidad de crecimiento de la
economia estd reduciéndose. La verdad es que ello es asi en el caso de la mineria y, como
consecuencia de ello, en el IMACEC total. Cuando se excluye la mineria del cdiculo, la
evidencia muestra que la velocidad de crecimiento se mantiene consistente con aquella
vigente desde que se inicid la recuperacién a comienzos de 2023 (Grdfico N°3.2). En el
grdfico es perceptible la desaceleracién del indicador que incluye la mineria que, mds allé
de su mal desempeno histérico, lo ha empeorado aiun mds desde el accidente del El
Teniente.
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GRAFICO N°3.2
IMACEC DESESTACIONALIZADO 2021-2024
(Base 2018=100)
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Fuente: Banco Central de Chile

Desde la perspectiva de la actividad global, entonces, nada parece haber
cambiado, no obstante los resultados inferiores a los previstos en noviembre y enero
pasados. Sin embargo, la evidencia disponible parece insinuar que la demanda interna si
se ha desacelerado de manera clara. Recordemos que, segun las cifras oficiales del Banco
Central, la demanda interna (consumo + inversidon) crecid a una tasa promedio de 6% en el
segundo y tercer trimestres del ano pasado. Nuestras estimaciones apuntan a una
desaceleraciéon del crecimiento a una cifra en torno a 1% en el cuarto trimestre (y que
habria continuado en los primeros meses de 2026), algo que verificaremos el 18 de marzo
cuando el instituto emisor publique las cuentas nacionales revisadas y los datos del cuarto
frimestre.

Si bien la evolucion de las ventas del comercio minorista mantiene un dinamismo
elevado, tanto las importaciones de bienes de consumo como las de bienes de capital
exhiben una marcada desaceleracion, en el caso de las primeras desde septiembre y en
el de las segundas desde diciembre.

Si esta informacidén se confirma con las cuentas nacionales, resulta dificil explicar la
causa de esta desaceleracidn en un contexto de mejoria en las expectativas y el
optimismo, pero claramente daria un sentido de urgencia aln mayor a los cambios que
debe promover el nuevo gobierno.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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3.3 EMPLEO Y REMUNERACIONES: PERSPECTIVAS INCIERTAS

El mercado laboral es, probablemente, el que ha sufrido mdas dano a lo largo de los
Ultimos anos, y el que muestra mayor rezago en su recuperacion. A su encarecimiento, por
via administrativa, asociado al salario minimo, la disminucién de jornada y aumento en las
cofizaciones previsionales, se agregan cambios estructurales asociados a las nuevas
tecnologias, que derivan en un uso menos intensivo de la mano de obra. En concreto, la
tasa de desempleo se ha estacionado seis décimas por sobre el promedio de la década
prepandemia, y mds de un punto por sobre los 5 afos previos a dicho evento.

Como se observa en el grafico siguiente, con un indice que muestra la evolucién del
empleo a nivel sectorial desde 2019, sélo el sector Mineria muestra un incremento relevante
en su contratacién de mano de obra, mientras el resto, salvo Administracién PuUblica que
también aumenta, o crece muy poco, o abiertamente se ubica por debajo de sus niveles
de hace ya 7 anos. De hecho, todo indica que el nUmero para Mineria estd “inflado” al
sumarse como actividad de la mineria obras fransitorias de construccion ligadas a la
expansion de proyectos, lo que no es propiamente actividad minera.

GRAFICO N°3.3
EMPLEO SECTORIAL
(Indice Enero 2019 = 100, Promedio Movil 12 Meses)
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En el resto de los casos, es evidente que los que los que registran crecimiento de
ocupacion, lo hacen mucho menos que el incremento en la produccidén de bienes y
servicios del respectivo sector, lo que habla de uso cada vez menos intensivo de mano de
obra en favor de capital. Con todo, el caso de la construccién puede ser algo distinto, en
la medida que la actividad sectorial se encuentra estancada por debajo de los niveles de
hace 7 anos, particularmente la habitacional.

El sector que registra el mayor cambio estructural es el Silvoagropecuario, donde
todavia hoy el empleo se ubica 22 % por debajo de enero de 2019, a pesar de un
crecimiento en su actividad cercano al 10 % desde esa fecha. La sustituciéon de mano de
obra por capital, en este sector, es la mds significativa de la economia.

En comercio sucede algo similar, aunque menos intenso, y muy probablemente en
el sector servicios, con la irrupcion de la inteligencia artificial, observaremos algo similar en
los préximos anos.

De lo anterior se desprende que es urgente avanzar en flexibilizar el mercado laboral
(horarios, costos de despido, contrata parcial, etc.), de lo contrario la tendencia antes
descrita se sostendrd en los proximos anos. Esto cobra ain mds urgencia, si se tiene en
cuenta que estdn comprometidos, nuevos recortes en la jornada laboral y aumentos
adicionales en la cotizacion previsional para los préoximos anos. Agreguemos la irrupcion de
nuevas tecnologias, y el panorama se hace aun mds desafiante.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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3.4 INFLACION Y POLITICA MONETARIA: MAS VALE ESPERAR.

La inflacion nula de febrero confirmé la vuelta de la variacion del IPC a la meta
oficial. Mds aun, la variacién de 2,5% a febrero es la menor desde septiembre de 2019, lo
que puede llevar a la conclusidon simplista de que el problema estd resuelto y en Banco
Central puede avanzar el paso que le falta para llevar la TPM a su nivel neutral. Sin embargo,
un andlisis mds profundo de la informacién, por el confrario, nos dice que la baja en la
inflacion y su convergencia a la meta se explica por la revaluaciéon del peso, que se refleja
en los transables (ver Grdfico N°3.4) y el comportamiento favorable de los precios voldtiles.

GRAFICO N°3.4
INFLACION TRANSABLE Y NO TRANSABLE 2011-2026
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Fuente: INE

Ambos factores pueden revertirse féacilmente, como de hecho ha sucedido con el
tipo de cambio reciente luego del inicio de la guerra de Irdn y, en el caso de los precios
voldtiles, es su propia naturaleza la que hace impredecible y errdtico su comportamiento.

Pero es, precisamente, la guerra en Irdn lo que hace recomendable esperar para
bajar nuevamente la TPM. Si bien en un principio la guerra parecidé una cuestién de puro
trdmite, contra un rival disminuido y debilitado por los ataques del ano pasado, impresidn
que se acentud luego de que se eliminara toda la plana mayor del régimen el primer dia
del conflicto, lo cierto es que la capacidad de reaccién de Irdn ha sorprendido, no solo a
los observadores del conflicto, sino que también a los actores directos del mismo. El cierre
del estrecho de Ormuz, la obligada reduccidén en la produccidon por el agotamiento de la
capacidad de almacenamiento y la destruccidon de algunas instalaciones productivas, en
elevado drdsticamente el precio del petrdleo, que superd los US$100 el barril en algin
momento, del gas y de los fertilizantes, tal como sucediera al inicio de la guerra de Ucrania.
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El escenario base es que, no obstante las declaraciones de Trump en cuanto a que
la guerra estaba por concluir, los bombardeos continuardn por dos o tres semanas mds, es
decir, hasta fines de marzo aproximadamente sin que ello redunde en un cambio de
régimen en Irdn. Una vez que los ataques de Israel y Estados Unidos concluyan y suponiendo
gue Irdn también detendrd sus represalias, puede tomar varios meses una normalizacién
completa de la produccién y transporte de energia, lo mismo que de los precios, lo que es
suficiente para dejar secuelas negativas en la actividad productiva global.

En este escenario es mds que prudente que el Banco Central mantenga la TPM en
la reunién del 24 de marzo y también en la del 27 y 28 de abril, de manera que la préxima
rebaja enla TPM, si es que se justifica, no deberia producirse antes de la RPM del 16 de junio.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031




