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Resumen ejecutivo

Contexto. El conflicto en Medio Oriente ha generado un nuevo shock petrolero global,
impulsado tanto por el aumento del precio del crudo como por disrupciones en cadenas
logisticas y de transporte energético. Si bien la mayoria de las economias enfrentan ma-
yores presiones inflacionarias y un deterioro de las perspectivas de crecimiento, algunos
paises exportadores de petréleo podrian beneficiarse relativamente de este escenario,
especialmente aquellos alejados geograficamente del conflicto y con capacidad de ex-
pandir su produccién energética.

Perspectivas regionales y desafios futu-

ros
Shock petrolero y caso de Guyana

m Los altos precios del petréleo han

ca de 44 % entre febrero y marzo de fortalecido los aportes al fondo so-
2026. berano de Guyana.

= El precio del petréleo aumenté cer-

El cierre del Estrecho de Ormuz
ha intensificado el shock de oferta
energético global.

La capacidad productiva del pais
continda expandiéndose mediante
nuevos proyectos offshore.

= Brasil y Argentina también podrian
beneficiarse de una mayor deman-
da por proveedores alternativos.

= Guyana ha experimentado un fuer-
te crecimiento desde el inicio de su
produccién petrolera en 2019.

= Entre 2020 y 2025, el crecimiento = La persistencia del shock depende-

promedio anual del PIB de Guyana ra de la duracién del conflicto y del

dano sobre infraestructura energé-
tica.

super6 el 37 %.

= E| petréleo representé cerca del
76 % del PIB guyanés en 2025 » El manejo institucional de las rentas

petroleras aparece como un desafio
clave para la region.

Conclusion. El actual shock petrolero ha generado importantes costos econémicos globa-
les, pero también podria abrir oportunidades relativas para paises exportadores de energia
fuera de Medio Oriente. El caso de Guyana muestra cémo un contexto de altos precios in-
ternacionales puede amplificar los beneficios asociados a una expansién productiva ya en
marcha. En Sudamérica, economias como Brasil y Argentina también podrian verse favo-
recidas por este nuevo escenario energético, aunque la sostenibilidad de estos beneficios
dependera tanto de la evolucion del conflicto como de la capacidad institucional para admi-
nistrar adecuadamente las rentas provenientes de recursos naturales.
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La otra cara del shock petrolero

A raiz del conflicto en Medio Oriente, se ha producido la destruccién de infraestructura critica
vinculada a la produccién y transporte de petréleo y derivados, junto con el cierre del Estrecho
de Ormuz, uno de los principales puntos estratégicos para el comercio energético mundial. Este
escenario ha generado importantes presiones de costos a nivel global, tanto por el aumento
en los precios de la energia como por las disrupciones en las cadenas logisticas y comerciales
internacionales derivadas del conflicto.

En un contexto marcado por una mayor incertidumbre y un deterioro de las perspectivas eco-
ndémicas mundiales, la mayoria de las economias han enfrentado efectos negativos asociados
al incremento de las presiones inflacionarias y a una desaceleracién de la actividad. Sin embar-
g0, algunos paises exportadores de recursos energéticos han logrado beneficiarse relativamente
de este escenario. Uno de los casos mas destacados es Guyana, pais ubicado en la costa norte
de América del Sur, limitrofe con Surinam, Venezuela y Brasil, donde en 2015 se descubrieron
importantes reservas petroleras offshore, cuya produccién comenzé en 2019.

Lo ocurrido en Guyana también muestra las oportunidades que este nuevo escenario ener-
gético puede generar para paises productores alejados geograficamente del conflicto en Medio
Oriente. En particular, economias sudamericanas con capacidad exportadora de hidrocarburos,
como Brasil y Argentina, podrian verse favorecidas ante una mayor demanda por proveedores
alternativos, en un contexto donde la seguridad energética y la diversificacion del suministro han
adquirido una creciente importancia estratégica.

El Conflicto en el Medio Oriente

Lo ocurrido en Medio Oriente ha generado un importante shock econémico a nivel mundial
debido a las presiones de costos derivadas del aumento en el precio del petréleo. Esto no solo
afecta directamente el valor del crudo y sus derivados, sino también las cadenas logisticas y
productivas que dependen de estos insumos, ya sea para transporte, produccién o ambos. Como
se muestra en el Grafico N°1, el precio del barril de petréleo pasé de 70,9 ddlares en febrero de
este afo a 102 ddlares en marzo, lo que implicé un aumento mensual de 43,9 %.
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Grafico N°1: Evolucién del Precio del Barril de Petréleo (USD/barril)
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Fuente: BCCH. Elaboracién CEF

Ademas, la destruccién de infraestructura critica para la produccién de petréleo y derivados
ha afectado a varios paises productores ubicados en el area circundante al Estrecho de Ormuz,
como Iran, Qatar y Emiratos Arabes Unidos, entre otros. A esto se suma el cierre del Estrecho
por parte de Irdn y el posterior bloqueo naval de Estados Unidos. En este contexto, el fuerte
aumento de precios mostrado en el grafico anterior es consistente principalmente con un shock
de oferta en el mercado petrolero, ante una demanda que se ajusta de manera mucho mas lenta
en el corto plazo.

En ese sentido, la diversificacion de productores constituye una de las principales diferencias
respecto a las Crisis del Petréleo de 1973 y 1979-1980. Actualmente, la producciéon mundial se
encuentra menos concentrada y existen paises productores que podrian beneficiarse —al menos
de manera relativa respecto al resto del mundo— del actual conflicto, como es el caso de Guyana.
Esto se debe a que los paises compradores pueden buscar nuevos proveedores para mantener
el suministro energético frente a las disrupciones en Medio Oriente, favoreciendo a productores
alternativos. Al mismo tiempo, incluso si estos paises contindan exportando voliumenes similares
—o0 mayores, ante la llegada de nuevos socios comerciales—, el fuerte aumento del precio inter-
nacional del petréleo generado por el shock de oferta igualmente les permitiria obtener mayores
ingresos por exportaciones.

El petréleo en Guyana

Dado que Guyana es un pais relativamente menos conocido a nivel internacional, resulta Gtil
presentar algunas de sus caracteristicas generales antes de profundizar en el andlisis de su sector
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petrolero. La Tabla N°1 resume los principales indicadores socioeconémicos del pais correspon-
dientes a 2024.

Tabla N°1: Indicadores Socioeconémicos de Guyana (2024)

Esperanza de vida al nacer, total (afios) 70
Poblacion, total 831.087
Crecimiento de la poblacién (% anual) 0,6
PIB per capita (US$ a precios actuales) 29.675,2
Desempleo, total (% de la fuerza laboral total) (estimacidon modelada de la OIT) 12,0
Inflacion, precios al consumidor (% anual) 29
Inscripcién escolar, nivel primario (% bruto) 98
Tasa de alfabetizacion, total de adultos (% de personas de 15 afios y mas)* 86
Gasto publico en educacion, total (% del gasto del gobierno) 7,2

(*) Dato correspondiente a 2020.

Fuente: Banco Mundial. Elaboracién CEF

Durante gran parte de su historia, Guyana no fue considerado un actor relevante dentro de
la industria petrolera mundial. Esta situacion cambié radicalmente en 2015, cuando ExxonMo-
bil anuncioé el descubrimiento de petréleo en el pozo Liza-1, ubicado en el blogue Stabroek, un
area de exploracién maritima de aproximadamente 26.800 km? situada frente a la costa atlanti-
ca del pais. El bloque corresponde a yacimientos costa afuera, es decir, reservas ubicadas bajo el
lecho marino y explotadas mediante plataformas y embarcaciones especializadas. Desde enton-
ces, Stabroek se ha transformado en uno de los descubrimientos petroleros mas relevantes de
las Ultimas décadas, acumulando mas de 11 mil millones de barriles equivalentes recuperables’.

La produccién comercial comenzé en 2019 mediante el FPSO Liza Destiny —una embarca-
cion flotante utilizada para producir, almacenar y descargar petréleo— dando inicio a una rapida
expansion de la capacidad petrolera del pais. Posteriormente, la entrada en operacién de pro-
yectos como Liza Unity, Prosperity y One Guyana permitié un fuerte aumento de la produccion
y de los ingresos fiscales asociados al sector energético, transformando a Guyana en uno de los
principales focos de expansion petrolera a nivel mundial.

Considerando que la explotacién petrolera es realizada mediante concesiones a empresas pri-

YEl bloque Stabroek se ubica frente a la regién del Esequibo, un territorio actualmente administrado por Guyana
pero reclamado histéricamente por Venezuela desde que el Laudo Arbitral de Paris de 1899 otorgé dichazonaala
entonces Guayana Britanica. El descubrimiento de petréleo offshore ha aumentado significativamente la relevancia
econdmica y geopolitica de esta disputa, actualmente bajo revision de la Corte Internacional de Justicia (CLJ).
Actualmente, la presidenta encargada de Venezuela, Delcy Rodriguez, viaja a Paises Bajos para defender la posicion
venezolana ante dicho tribunal.
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vadas, en 2019 el gobierno de Guyana cred el “Natural Resource Fund” (NRF), un fondo soberano
destinado a administrar los ingresos provenientes del petréleo, estabilizar las cuentas fiscales y
canalizar parte de estos recursos hacia el desarrollo econdmico de largo plazo.

Consecuencias Econdmicas de la produccion petrolera

La principal implicancia econémica de la produccion de petréleo ha sido el crecimiento que
ha experimentado Guyana desde fines de 2019, cuando comenzé la extraccién. En particular, el
crecimiento real del PIB fue de 5,4 % en 2019, mientras que en 2020 aumentd casi ocho veces,
alcanzando un 43,5 %. De hecho, entre 2020 y 2025 el crecimiento promedio anual del PIB ha
sido de 37,3 % (con un maximo de 63,3 % en 2022), muy por encima del promedio de 2,8 % re-
gistrado entre 2000 y 2019. Por otro lado, el FMI proyecta un crecimiento promedio de 16,5 %
para el periodo 2026-2030. En efecto, estas tasas iran convergiendo gradualmente hacia me-
nores niveles de crecimiento a medida que el pais alcance mayores niveles de ingreso, tal como
muestran las proyecciones de crecimiento (lineas punteadas celestes) en el panel C del Grafico
N°2.

Grafico N°2: Datos Macroeconémicos y el IDH? de Guyana (2000-2030)
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Fuente: FMI'y Naciones Unidas. Elaboracion CEF

El fuerte crecimiento de las exportaciones de petréleo implicé una significativa reversion de
la Cuenta Corriente de Guyana entre 2019 y 2020, tal como se observa en el panel B del Grifi-

2E| indice de Desarrollo Humano (IDH) es un indicador elaborado por Naciones Unidas que combina dimensiones
de ingresos, salud y educacién. Debido a que incorpora variables estructurales asociadas a la calidad de vida —de
salud, educacién e ingresos—, suele evolucionar lentamente en el tiempo. En este contexto, el aumento observado
en Guyana tras el boom petrolero resulta relevante, considerando el corto periodo transcurrido desde el inicio de
la expansion de la produccion petrolera.
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co N°2. En particular, el elevado dinamismo de las exportaciones generd una balanza comercial
ampliamente superavitaria, cuyo efecto mas que compensé los pagos netos de factores al exte-
rior asociados a la produccién petrolera realizada por empresas extranjeras. Como resultado, la
Cuenta Corriente pasé desde un déficit significativo a registrar amplios superavits durante los
anos posteriores al inicio de la produccién de petréleo. Asimismo, el FMI proyecta que esta ten-
dencia persistird en los proximos anos, estimando superavits de Cuenta Corriente promedio de
19,3 % del PIB anual entre 2026 y 2030.

Por otra parte, el aumento de los ingresos asociados a la produccién de petréleo permitié que
la deuda bruta del gobierno continuara con su tendencia a la baja como porcentaje del PIB, tal
como se observa en el panel A del Grafico N°2. Esto puede explicarse tanto porque el fuerte
crecimiento econdmico permitié que el PIB aumentara mas rapidamente que la deuda publica,
como también por una menor necesidad de endeudamiento asociada a los mayores ingresos pro-
venientes del sector petrolero. Esto es consistente con lo sefalado en la seccién previa, donde
se explicd que parte de los ingresos provenientes del petréleo se capitalizan en el “Natural Re-
source Fund” (NRF), creado para administrar dichos recursos y contribuir a la sostenibilidad fiscal
de largo plazo.

Si bien el fuerte crecimiento econémico asociado a la produccién de petréleo implica también
un importante aumento del PIB per capita, esta sigue siendo una medida imperfecta de bienestar,
ya que, aunque se correlaciona con la calidad de vida, no incorpora otras dimensiones relevantes
del desarrollo humano. En este contexto, el indice de Desarrollo Humano (IDH), presentado en el
panel D del Grafico N°2, permite complementar dicho andlisis al considerar variables asociadas
a salud, educacién e ingresos. Si bien el aumento del IDH presenta un rezago respecto al boom
petrolero, se observa un quiebre hacia una mayor pendiente de crecimiento a partir de 2022, lo
que sugiere que parte de las rentas provenientes del petréleo estarian comenzando a traducirse
en mejoras mas amplias en la calidad de vida de la poblacién guyanesa.

Finalmente, el Grafico N°3 muestra la creciente relevancia del petréleo dentro de la economia
guyanesa, medida como porcentaje del PIB. Tal como se observa, tras el inicio de la produccién
en 2019 se produce un salto extraordinario en la participacion del sector petrolero, pasando
desde niveles practicamente nulos a representar un 76 % del PIB en 2025. En este sentido, el
petréleo no solo se transformé en el principal motor del crecimiento econémico de Guyana, sino
que ademas paso a “capturar” una fraccion sustancial de su estructura productiva.
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Grafico N°3: Produccion de Petréleo, gas y servicios de apoyo como % del PIB
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Fuente: Bank of Guyana. Elaboracién CEF

Si bien este fendmeno ha permitido un aumento sin precedentes en los ingresos y en el cre-
cimiento econdmico, también genera importantes desafios de mediano y largo plazo. Por una
parte, desde el punto de vista politico, una economia altamente dependiente de los ingresos pe-
troleros puede volverse mas susceptible a dindmicas populistas o a disputas distributivas sobre el
uso de dichas rentas. Por otra, desde una perspectiva macroecondmica, una dependencia exce-
siva de un solo recurso natural aumenta la vulnerabilidad frente a shocks externos, como caidas
en el precio internacional del petréleo, cambios regulatorios o una eventual desaceleracién de la
demanda global asociada a la transicién energética.

No obstante, mas alld de los riesgos y desafios asociados a una elevada dependencia de los
recursos naturales, es un hecho que el descubrimiento y explotacion de petréleo ha generado
enormes réditos econdmicos para Guyana. En pocos anos, el pais pasé de exhibir un crecimiento
moderado y persistentes restricciones externas y fiscales, a convertirse en una de las economias
de mayor crecimiento del mundo, acompainado de mejoras significativas en sus cuentas macro-
econdmicas y, crecientemente, en distintos indicadores de bienestar.

El Conflicto en el Medio Oriente y la Industria Petrolera de Guyana

En el caso particular de Guyana, el pais ya se beneficié del aumento en los precios del petréleo
tras la invasién de Rusia a Ucrania a comienzos de 2022. Como se observa en el Grafico N°4,
las exportaciones mensuales de petréleo aumentaron fuertemente durante 2022 —con cierto
rezago, dado el traspaso de precios hacia la actividad econédmica—, para luego moderarse a inicios
de 2023. De hecho, previo a 2023 existe una alta correlacion entre el precio internacional del
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petréleo y las exportaciones petroleras de Guyana, alcanzando aproximadamente un 71 %. Sin
embargo, a partir de 2023 esta relacién comienza a desaparecer, debido a que la produccién y
exportacion continuaron creciendo sostenidamente —en linea con la consolidacion y expansion
delos pozos petroleros—, mientras los precios internacionales corregian parte del fuerte aumento
observado tras el shock de 2022.

Grafico N°4: Exportaciones Mensuales de Petréleo de Guyana (Millones de USD de marzo de
2026) y Precio del Barril de Petréleo (USD/barril)
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Fuente: BCCH y Naciones Unidas. Elaboracion CEF

En efecto, los altos precios del petréleo observados en 2022 —junto con un fuerte aumento
en la cantidad exportada— permitieron a Guyana incrementar significativamente la recaudacion
destinada al “Natural Resource Fund”. Como se observa en el Grafico N°5, en el tercer trimestre
de ese afo los aportes al fondo alcanzaron su nivel mas alto hasta ese momento, con 544 millones
de dodlares, mientras que en el trimestre siguiente se registré el segundo mayor aporte histérico,
por un monto de 458 millones de ddlares.
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Grafico N°5: Aportes Trimestrales al Natural Resource Fund seguin fuente (millones de USD de

marzo 2026)
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Fuente: Bank of Guyana. Elaboracién CEF

Considerando los importantes réditos que obtuvo Guyana durante el shock petrolero de 2022,
a todo lo demas constante, el actual escenario de precios elevados podria favorecer mayores
aportes al fondo soberano. Esto se debe a que las causas detras del alza actual son potencial-
mente mas severas desde el punto de vista de la oferta global —al involucrar disrupciones sobre
una regién productora completa— y, ademas, porque la capacidad productiva de Guyana se en-

cuentra hoy mas consolidada que en 2022, incorporando nuevos proyectos en operacién, como
Prosperity y One Guyana.

Los datos mas recientes sugieren que Guyana podria estar beneficidndose del actual escenario
de altos precios del petréleo asociado a las tensiones en Medio Oriente, al menos en términos
relativos respecto a economias que solo han enfrentado los costos derivados del shock energé-
tico. Como se observa también en el Grafico N°5, si se comparan los aportes al “Natural Resour-
ce Fund” por trimestre entre distintos afnos, el primer trimestre de 2026 registra —en términos
reales— el mayor aporte correspondiente a un primer trimestre desde la creacién del fondo. En
particular, solo durante este periodo los aportes alcanzaron 761,7 millones de ddlares.

Ademas, complementando lo mostrado en el Grafico N°5, este resultado coincide con la pri-
mera ocasion en que todos los proyectos petroleros actualmente operativos —Liza Destiny, Liza
Unity, Prosperity y One Guyana— realizaron aportes simultaneos al fondo soberano en un mismo
trimestre, reflejando tanto la mayor consolidacién de la capacidad productiva del pais como los
beneficios derivados del actual nivel de precios internacionales del petréleo.

En efecto, la produccién petrolera de Guyana se encuentra en una etapa de consolidacion y
continuard aumentando en los préximos anos, de acuerdo con las proyecciones de la U.S. Energy
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Information Administration, tal como se observa en el Grafico N°6. Asimismo, el grafico muestra
que el pais ya logré aprovechar el shock de precios de 2022 mediante un fuerte incremento en
su produccion, pasando desde aproximadamente 0,1 millones de barriles diarios en marzo de ese
ano a cerca de 0,34 millones de barriles por dia entre abril y diciembre de 2022.

Gréafico N°6: Produccion Histoérica de Petréleo y Produccion Proyectada (millones de barriles

por dia)
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Fuente: U.S. Energy Information Administration. Elaboracién CEF

Si bien las proyecciones para 2026 y la primera mitad de 2027 no muestran un salto abrupto
como el observado durante el shock de 2022, si anticipan un nuevo aumento relevante hacia la
segunda mitad de 2027. En este contexto, Guyana podria seguir beneficiAndose tanto del mayor
precio internacional del petréleo como de la consolidacién de su capacidad productiva, incluso
bajo escenarios donde la producciéon crezca a un ritmo mas moderado que en afos previos; tal
como ya sugieren los datos recientes de aportes al “Natural Resource Fund” durante el primer
trimestre de 2026.

Por otro lado, y a diferencia de lo ocurrido en 2022, el supuesto de que la correccién de los
precios internacionales del petréleo podria ser mas lenta y persistente en el tiempo, es tedrica-
mente vélido. Esto responde, en primer lugar, a que el Estrecho de Ormuz continta cerrado, por
lo que mientras mas se prolongue dicha situaciéon, mas permanente se vuelve el shock de ofer-
ta. En segundo lugar —y probablemente mas importante—, incluso si el conflicto terminara hoy,
existe una destruccién significativa de infraestructura critica para la produccién y transporte de
petréleo en la zona del Estrecho. Por tanto, aun con una eventual reapertura de Ormuz, la capa-
cidad productiva dificilmente podria volver rapidamente a los niveles previos al conflicto, lo que
implica que el ajuste de oferta tomaria tiempo y mantendria presiones alcistas sobre los precios
del petréleo por un periodo prolongado. Mas aln, si la destruccion de infraestructura continta
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intensificandose mientras el conflicto siga activo, el proceso de normalizacién de la oferta podria
volverse todavia mas lento, profundizando y extendiendo la persistencia de altos precios incluso
en un escenario de reapertura futura del Estrecho.

Oportunidades para Sudamérica en el nuevo escenario energético

M3s alla del caso particular de Guyana, el actual escenario energético también podria abrir
oportunidades para otros paises productores de petréleo en Sudamérica. Brasil, por ejemplo,
cuenta con una industria petrolera offshore consolidada y podria beneficiarse tanto del mayor
precio internacional del crudo como de una eventual mayor demanda por proveedores alterna-
tivos fuera de Medio Oriente. En el caso de Argentina, el desarrollo de Vaca Muerta también
podria verse favorecido en un contexto de precios persistentemente altos y mayores incenti-
vos a expandir la produccién energética. Venezuela, por su parte, posee las mayores reservas
de petréleo del mundo, aunque las limitaciones asociadas al deterioro de infraestructura, san-
ciones y baja capacidad operativa hacen menos probable que pueda capitalizar plenamente este
escenario en el corto plazo.

En este contexto, la experiencia reciente de Guyana también entrega lecciones relevantes para
laregion. El rapido aumento de los ingresos petroleros y su canalizacién parcial hacia mecanismos
institucionales como el “Natural Resource Fund” muestran la importancia de contar con marcos
fiscales y fondos soberanos capaces de administrar adecuadamente las rentas provenientes de
recursos naturales. En este sentido, el actual escenario podria representar una oportunidad para
que paises sudamericanos productores de petréleo no solo aumenten sus ingresos externos,
sino también fortalezcan sus capacidades institucionales para evitar problemas de dependencia
excesiva, volatilidad macroeconémica o uso ineficiente de estas rentas.

Este contexto no es ajeno a Chile. El MERCOSUR constituye uno de los principales bloques
comerciales para la economia chilena y, dentro de este, Brasil y Argentina representan socios
particularmente relevantes. De hecho, en 2025 Brasil fue el tercer principal socio comercial de
Chile, mientras que Argentina ocupd el quinto lugar®. Por tanto, un eventual fortalecimiento eco-
némico de paises sudamericanos exportadores de energia —particularmente Brasil y Argentina—
podria traducirse indirectamente en efectos positivos para Chile mediante mayores flujos comer-
ciales, un mejor desempefio regional y un fortalecimiento de la demanda externa proveniente de
economias vecinas. Por tanto, que la region prospere, es fundamental también para Chile.

3Ver informe Subsecretaria Relaciones Econdmicas Internacionales. Si es que consideran paises individuales y no
bloques comerciales como el MERCOSUR o la Unién Europea.


https://www.subrei.gob.cl/estudios-y-documentos/documentos/detalle-otras-fichas-y-reportes/perspectivas-del-comercio-exterior-de-chile-y-sus-principales-socios-comerciales--a%C3%B1o-2025
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Resumen ejecutivo

Contexto. El primer trimestre de 2026 estuvo marcado por un deterioro simultaneo en
actividad, inflacion y mercado laboral. Las caidas consecutivas del IMACEC vy el dato
negativo de la variacién real PIB Trimestral coincidieron con mayores presiones inflacio-
narias derivadas del alza del petréleo y un entorno fiscal mas estrecho. En paralelo, las
expectativas de crecimiento e inflacion fueron ajustadas durante el trimestre, configu-
rando un escenario macroeconémico menos favorable para el resto del ano.

Escenario reciente

Factores estructurales
» El IMACEC registré variaciones ne-

gativas en enero, febrero y marzo
» Las expectativas de inflacién con-

vergen hacia la meta recién durante
2027.

de 2026. Esta situacion terminé por
confirmarse en el dato de PIB Tri-
mestral.

» El deterioro de actividad se concen- = La subutilizacion laboral mantie-
ne una tendencia creciente desde

2022.

tré en sectores productores de bie-
nes.

« La inflacion acumuld 2.7% entre = La inversion publica registré una
enero y abril, impulsada por com- caida real de 25,7 % en el trimestre.
bustibles. = El conflicto en Medio Oriente elevd

. . costos energéticos y logisticos.
» Eldesempleo retomé una tendencia & ylog

al alza, especialmente en mujeres. m El espacio fiscal continta limita-
do por mayores presiones de gasto
permanente.

» Los ingresos tributarios netos caye-
ron 1,5 % real respecto al primer tri-
mestre de 2025.

Conclusion. Los datos del primer trimestre sugieren un escenario macroeconémico mas
complejo que el anticipado a comienzos de afio, combinando menor dinamismo econémico,
persistencia inflacionaria y deterioro gradual del mercado laboral. Si bien las proyecciones
contindian apuntando a un crecimiento positivo en 2026, el balance reciente sugiere un en-
torno de recuperaciéon mas lenta y condicionado por restricciones fiscales y presiones de
costos externas.
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Primer Trimestre cambia el Escenario Base para el resto del afho

El primer trimestre de 2026 destaco por variaciones negativas del IMACEC en enero, febrero
y marzo, situacién que se confirmé con el dato del PIB Trimestral. Ademas de aquello, lo ocurrido
en Medio Oriente y sus efectos sobre el precio del petréleo generaron un escenario de mayores
presiones de costos, las cuales terminaron reflejdndose en saltos del IPC tanto en marzo como en
abril, este Gltimo ya correspondiente al segundo trimestre. Por su parte, el mercado laboral, que
hacia fines del afio pasado parecia mostrar cierta mejora, volvié a retomar una tendencia al alza en
el desempleo, impulsada principalmente por el aumento del desempleo femenino. Finalmente,
la recaudacioén fiscal, particularmente si se consideran los ingresos tributarios netos, cayé en
términos reales respecto del mismo periodo de 2025. Asi, este primer trimestre parece comenzar
a condicionar lo que sera el desempeno macroeconémico del resto del aio.

Los datos de crecimiento

Considerando los datos del PIB trimestral, el primer trimestre recién pasado registré una caida
real de 0,5 % respecto del mismo periodo de 2025. Tomando la serie estadistica completa del
PIB trimestral, que comienza en el primer trimestre de 1997, solo se han registrado otros cinco
primeros trimestres con variaciones negativas, ademas del recientemente observado.

En orden cronolégico, el primero ocurrié en 1999, con una contraccién real de 2,5 % respecto
del primer trimestre de 1998. Luego, en 2009, el PIB cayd 2,3 % real en comparacién con igual
periodo de 2008. Posteriormente, en 2017, se registrd una disminucion de 0,4 % real respecto
de 2016. Finalmente, en 2020 y 2023, las variaciones reales fueron de -0,4 % y -0,1 % respecto
de 2019 y 2022, respectivamente. La evolucién completa de las variaciones trimestrales del PIB
para toda la serie analizada puede apreciarse en el siguiente grafico:
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Grafico N°1: Variaciéon del PIB Trimestral respecto del mismo periodo de aio anterior
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Fuente: BCCH. Elaboracién CEF

En este contexto, el episodio mas comparable al observado en 2026 es el de 2017. Si bien en
2023 también se registrd una variacién negativa durante el primer trimestre, esta fue practica-
mente nula (-0,1 %), por lo que resulta poco comparable en términos de magnitud. En contraste,
la caida de 2017 alcanzé un -0,4 %, cifra muy similar al -0,5 % registrado actualmente. Ademas,
los restantes episodios negativos ocurrieron en medio de shocks internacionales de gran magni-
tud, como la crisis asiatica en 1999, la Crisis Subprime en 2009 —la mayor crisis financiera global
desde 1929— y la pandemia en 2020. A diferencia de esos periodos, el escenario actual no se
encuentra marcado por una crisis mundial de esa naturaleza®, por lo que 2017 aparece como el

antecedente mas comparable tanto en términos de magnitud como de contexto macroeconémi-
co.

Como se observa en el Grafico N°2, tanto en 2017 como en 2026 el principal factor detras dela
contraccion del PIB provino del sector externo. En el primer trimestre de 2026, las exportaciones
netas restaron 2,5 puntos porcentuales al crecimiento, mientras que la variacion de existencias
contribuyd negativamente con 0,6 puntos. Si bien el resto de los componentes del gasto mostré
aportes positivos, estos no lograron compensar la caida asociada al sector productivo. Un patrén
similar se observo en 2017, cuando las exportaciones netas restaron 2,8 puntos porcentuales y la
Formacion Bruta de Capital Fijo (FBCF) contribuyd negativamente con 1,6 puntos. No obstante,
una diferencia relevante respecto del episodio actual es que en 2026 la inversién mostré un

desempeno positivo, aportando 0,77 puntos porcentuales al crecimiento, lo que contrasta con la
debilidad observada en la inversion durante 2017.

*Aunque el conflicto en Medio Oriente pudo haber tenido alguna incidencia en marzo.
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Grafico N°2: Contribuciones al crecimiento real del PIB trimestral por el lado del Gasto
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Al desagregar el desempeno del sector productivo, se observan diferencias relevantes entre
ambos episodios. En 2026, el sector agropecuario-silvicola resté 0,6 puntos porcentuales al cre-
cimiento, la pesca contribuyé con -0,1, la mineria con -0,5 y la industria manufacturera con -1,2
puntos porcentuales. En el caso de la mineria, la caida estuvo explicada principalmente por la
mineria del cobre, que aporté -0,9 puntos, mientras que el resto de las actividades mineras con-
tribuyd positivamente con 0,4 puntos. El resto de la contraccién se distribuyd entre las demas
actividades productoras de bienes.

Por su parte, en 2017 el sector agropecuario-silvicola aporté -0,1 puntos porcentuales, la pes-
ca contribuyé positivamente con 0,2, la mineria resté 1,2 puntos —explicado casi en su totalidad
por la mineria del cobre, con -1,1 puntos— y la industria manufacturera tuvo una contribucién
practicamente nula. En este sentido, mientras en 2017 la contraccion estuvo fuertemente con-
centrada en el sector minero, particularmente en el cobre, en 2026 la debilidad aparece mas
distribuida entre distintos sectores productivos, destacando especialmente el deterioro de la in-

dustria manufacturera.

Siguiendo esta linea, la Tabla N°1 permite profundizar en la composicién de ambos episodios,
ahora no desde las incidencias, sino desde la variacién anual de cada componente del gasto. En
2026, la contraccion mas marcada se observa en el sector agropecuario-silvicola-pesca, que cayé
22,8 % respecto del mismo trimestre del afio anterior, mientras que la mineria disminuyé 4,3 %.
Esto contrasta con lo ocurrido en 2017, cuando el deterioro estuvo mucho mas concentrado en
la mineria, con una caida de 16,3 %, mientras que el sector agropecuario-silvicola-pesca crecié
5,2%. Ademas, la Tabla N°1 muestra que en 2026 la Formacién Bruta de Capital Fijo crecié 3,2 %,
impulsada especialmente por maquinaria y equipo, que aumenté 10,1 %, a diferencia de 2017,
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cuando ambos componentes de la inversion registraron caidas importantes. Asi, aunque ambos
episodios son comparables por la magnitud agregada de la contraccién del PIB, la composiciéon
detras de esa caida fue distinta.

Tabla N°1: Variacion anual de los principales componentes del gasto y sectores productivos

T1 2017 T1 2026

Categoria (var. %) (var. %)
Consumo Privado (Hogares e IPSFL) 40 25
Bienes durables 10,6 14
Bienes no durables 3,2 0,8
Servicios 3,5 4,4
Consumo Gobierno 54 3,0
Formacién Bruta de Capital Fijo -6,4 3,2
Construccion y otras obras -6,5 -1,0
Magquinaria y equipo -6,3 10,1
Exportaciones de Bienes y Servicios -5,2 -4.9
Exportacion Bienes -6,6 -4,6
Agropecuario-silvicola-pesca 52 -22,8
Mineria -16,3 -4,3

Fuente: BCCH. Elaboracién CEF

Los datos del PIB trimestral terminan reforzando lo que previamente habian mostrado los IMA-
CEC de enero, febrero y marzo, todos con variaciones negativas durante el primer trimestre. Tal
como se observaba en los datos mensuales de actividad, el deterioro de 2026 aparece mas trans-
versal entre los sectores productores de bienes, a diferencia de 2017, cuando la debilidad se en-
contraba mucho mas focalizada en la mineria. Sin embargo, la experiencia de dicho afio también
muestra que un primer trimestre negativo no necesariamente implica una contraccion anual de
la economia. De hecho, pese a la caida observada al inicio de 2017, el PIB cerr6 ese afio con un
crecimiento positivo de 1,4 %. En este sentido, si bien el desempefio del primer trimestre condi-
ciona negativamente las perspectivas para el resto del afno y ha llevado a revisiones a la baja en
las expectativas de crecimiento, el escenario base contintia apuntando a una expansion positiva
de la economia durante 2026.

Los datos de empleo

Los datos del mercado laboral mostraban una leve mejora, en cuanto el indicador mas relevante
—la tasa de desempleo— habia iniciado una tendencia a la baja desde el trimestre mévil abril-junio
de 2025. Esta disminucion se explicaba principalmente por la caida del desempleo femenino, lo
que arrastraba a la baja la tasa general, mientras que la tasa de desempleo masculina se mantenia
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relativamente estable, tal como muestra el Panel A del Grafico N°3.

Sin embargo, esta tendencia descendente se detuvo en el trimestre mévil octubre-diciembre
del afo pasado, como indica la linea negra punteada del Panel A. Desde el trimestre mévil noviembre-
enero, la tasa de desempleo general retomé una trayectoria al alza, nuevamente impulsada prin-
cipalmente por el aumento del desempleo femenino. Esto se explica porque el incremento en
la cantidad de mujeres buscando trabajo fue mayor que el aumento en la fuerza laboral feme-
nina. Por su parte, el desempleo masculino se ha mantenido en torno a niveles similares a los
observados previamente, aunque con una leve alza en el tltimo trimestre movil enero-marzo.

Grafico N°3: Tasas del Mercado Laboral (%) — Desempleo, Participacion y Subempleo
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El Panel B del grafico anterior muestra las tasas de participacién laboral, esto es, el cociente en-
tre la fuerza laboral y la poblacién en edad de trabajar (15 afios o0 mas). Dentro de los indicadores
laborales tradicionales, este probablemente es el mas “positivo”, ya que, a nivel agregado, la tasa
de participacion laboral desde 2022, es decir, luego de la pandemia, se encuentra practicamente
en niveles pre-pandemia si se considera el promedio del periodo.

Este resultado se explica principalmente por la evolucién de la participacion laboral femenina,
cuya tasa se ubica incluso por sobre los niveles observados antes de 2020. En particular, desde
2022 la participacion promedio de las mujeres alcanza un 51,8 %, frente al 50,2 % registrado en
el periodo pre-pandemia. En contraste, la participacion laboral masculina atn no logra recuperar
completamente sus niveles previos a la pandemia, promediando un 71,2 % desde 2022 versus
un 74,2 % antes de 2020.

Dado que tanto la fuerza laboral como, mas aun, las variables demograficas tienden a evolucio-
nar lentamente, la tasa de participacion suele ser un indicador relativamente estable, salvo frente
a eventos extraordinarios como la fuerte caida observada durante la pandemia. Por esta razén,



CENTRO CEF ANALISIS

EJESE
ESS SCHOOL iﬁl.rl:j:(!?EiOS mayo 2026

Universidad de los Andes

durante los primeros tres meses de 2026 no se observan cambios relevantes en este indicador.

De los datos mas preocupantes destaca la subutilizacién de la fuerza laboral, también conocida
como subempleo por competencias”. El panel C muestra que, al menos desde el inicio de la serie
en 2017, la tasa de subutilizacion mantiene una tendencia sostenida al alza. Si bien entre 2020
y 2021 esta se aplané —probablemente por los efectos de la pandemia—, desde mediados de
2022 la trayectoria al alza volvié a retomarse. Aunque existen movimientos de corto plazo a la
baja, la tendencia de fondo sigue siendo creciente.

Esto es relevante porque pone de manifiesto el creciente desajuste entre la oferta y la de-
manda laboral, particularmente entre egresados de instituciones de educacién superior —tanto
técnicas como universitarias—, que son quienes suelen presentar este tipo de subempleo, hay por
tanto una evidente falla de mercado. Ademas, un segundo efecto colateral es el incumplimien-
to de expectativas de movilidad social y progreso econémico asociadas a la educacién superior,
lo que puede traducirse en mayores niveles de frustraciéon y desencanto con el sistema. En esa
linea, Cox (2024) muestra que una proporcién importante de graduados en Chile obtiene resul-
tados laborales inferiores a los que esperaba al terminar sus estudios, fendmeno que deteriora la
percepcién de movilidad social y aumenta el apoyo hacia posturas mas favorables a una mayor
intervencién del Estado y redistribucion.

En suma, el mercado laboral continlia mostrando sefales de deterioro. La tasa de desempleo,
si bien mostré una moderacion en sus incrementos durante parte de 2025, retomé la tendencia
al alza en estos tres primeros meses de 2026, impulsada principalmente por el fuerte aumen-
to del desempleo femenino y, ademas, ain se mantiene lejos de los niveles observados previo
a la pandemia. A esto se suma el sostenido aumento de la subutilizacién laboral o subempleo
por competencias, cuya tendencia persistentemente creciente da cuenta de un desajuste cada
vez mas profundo entre la formacién de capital humano y las necesidades efectivas del mercado
laboral. Esto sugiere la existencia de una falla de mercado relevante, particularmente en el seg-
mento de egresados de educacién superior, con implicancias no solo econdmicas, sino también
sociales y sobre las expectativas de movilidad futura.

Los datos de precios

Lo mas relevante en materia de precios ha sido el efecto que la guerra en Medio Oriente ha
tenido sobre la inflacion, principalmente a través del aumento en el precio del barril de petréleo.
Esto ha generado un primer impacto mediante el alza en los precios de los combustibles. A su
vez, el efecto de segundo orden se ha reflejado en mayores presiones de costos a lo largo de
las cadenas logisticas, producto del encarecimiento del transporte, de los procesos productivos
que utilizan petréleo y sus derivados como insumos, o de ambos simultdneamente. Esta situa-
cién termina trasladandose al precio de los bienes finales que enfrentan los consumidores. Un
tercer efecto ha sido el incremento de la UF, dado su mecanismo de indexacion a la inflacion,

?La tasa de subutilizacién segtin nivel educativo corresponde al porcentaje de personas ocupadas cuyo nivel educati-
vo es superior al requerido por las competencias de su puesto de trabajo, respecto del total de personas ocupadas.
En otras palabras, mide situaciones de subutilizacién o subempleo por competencias/calificaciones.
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encareciendo asi todos los servicios y contratos pactados en dicha unidad.

Como se observa en el penultimo dato del Grafico N°4, correspondiente al mes de marzo, se
produjo una sorpresa inflacionaria significativa para el mercado. De acuerdo con la Encuesta de
Expectativas Econdmicas (EEE), el consenso esperaba una variacion mensual del IPC de 0,5 %;
sin embargo, el dato efectivo fue de 1 %, lo que implicd una sorpresa al alza de 0,5 puntos por-
centuales. Tras conocerse esta informacién, el mercado corrigié rapidamente sus expectativas
para abril, incorporando el nuevo escenario inflacionario de manera bastante precisa. En efecto,
la sorpresa inflacionaria de abril fue practicamente nula, registrandose solo una desviacion de
0,1 puntos porcentuales a la baja respecto de lo esperado, dado que el IPC efectivo del mes fue
de 1,3%.

Grafico N°4: Evolucion de la variacion (%) del IPC Mensual vs Expectativa del Mercado (EEE)
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Fuente: INE y BCCH. Elaboracién CEF.

En términos de incidencias, tanto en marzo como en abril el efecto inflacionario estuvo expli-
cado principalmente por transporte, especialmente por el aumento en combustibles y transporte
aéreo. En marzo, ademas, destacd educacidon como segunda divisién de mayor incidencia, mien-
tras que en abril este lugar lo ocupd vivienda y servicios basicos. Esto Ultimo es consistente con el
efecto de indexacién de la UF, la cual aumenta mecanicamente con la inflacion del mes anterior,
encareciendo servicios y contratos denominados en dicha unidad.

A su vez, en lo que va del ano, la inflacién acumulada entre enero y abril alcanza 2,7 %, equiva-
lente al 90 % de la meta inflacionaria de 3 % del Banco Central en apenas cuatro meses. En este
contexto, el mercado ajusté de manera importante sus expectativas inflacionarias. Mientras a
comienzos de ano la Encuesta de Expectativas Econdmicas proyectaba una inflacién de 3 % para
diciembre de 2026, tanto en la encuesta de abril como en la de mayo las proyecciones fueron
corregidas al alza hasta 4,3 %. Asimismo, las expectativas apuntan a una convergencia hacia la
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meta en 2027.

Esta nueva trayectoria inflacionaria también fue recogida por el Banco Central en el IPoM de
marzo de 2026. En dicho informe, la autoridad senala que el alza en los precios internacionales
de los combustibles podria llevar la inflacién anual a valores cercanos al 4% en los préximos
meses, estimando ademas que la convergencia hacia la meta de 3 % ocurriria recién durante el
segundo trimestre de 2027. Con ello, tanto el mercado como el propio Banco Central reconocen
un escenario inflacionario mas persistente y prolongado que el previsto a comienzos de afo.

Los datos fiscales

Los datos fiscales del primer trimestre de 2026 confirman que el deterioro de la actividad eco-
ndémica descrito en la seccidén de crecimiento correlaciona con el comportamiento de las finanzas
publicas. En particular, los ingresos tributarios netos del Gobierno Central registraron una caida
de 1,5 % real respecto del mismo periodo de 2025, consistente con la caida en el PIB del pri-
mer trimestre de este afno respecto al de 2025. Esta caida se explica fundamentalmente por la
contraccion de 6,7 % real en la recaudacion por Impuesto a la Renta, mientras que el IVA practica-
mente se mantuvo estable con un leve incremento de 0,3 % real. Estos dos impuestos concentran
histéricamente cerca del 90 % de los ingresos tributarios totales —en este trimestre en particular,
un 89 %—, por lo que los movimientos del Impuesto a la Renta resultan fundamentales para el
resultado tributario agregado.

Dentro de la tributacién, es importante distinguir entre la mineria privada y el resto de contri-
buyentes. Mientras la tributacién del resto de contribuyentes —que constituye la gran mayoria
de los ingresos tributarios derivados de la renta— cayé un 6,1 % real, la tributacién de la mineria
privada aumentoé un 71,7 % real en el mismo periodo. La tributacién del resto de contribuyen-
tes, que refleja de manera mas directa el desempefio de la actividad econdmica en su conjunto,
correlaciona con el debilitamiento descrito en la seccion de crecimiento, donde se mostré que
las contribuciones negativas al IMACEC estuvieron concentradas en industria y resto de bienes,
ademas de la mineria. Asi, la caida en los ingresos tributarios no mineros es consistente —entre
otros factores— con el deterioro de estos sectores productivos. La mayor recaudacién minera, a
pesar de la menor actividad del sector recogida en el IMACEC, es impulsada por los histéricos
precios de cobre y efectos de depreciaciones del tipo de cambio.

En términos de ejecucién presupuestaria, el ritmo de gasto del primer trimestre de 2026 no
presenta diferencias significativas respecto del aino anterior. El avance presupuestario de los gas-
tos totales alcanzé un 24,0 % de la Ley de Presupuestos aprobada, frente a un 24,3 % en el primer
trimestre de 2025. Por el lado de los ingresos, el avance fue de 23,1 % versus 22,8 % en el mismo
periodo del afio previo. Por tanto, la velocidad de ejecucién tanto de ingresos como de gastos
se mantiene en rangos similares entre ambos anos. A su vez, en términos reales, los ingresos del
Gobierno Central crecieron 0,9 % vy los gastos 0,7 % respecto del primer trimestre de 2025.

Al interior del gasto, sin embargo, se observan diferencias importantes. El gasto en personal
crecié un 5,5% real y las prestaciones previsionales un 3,9 % real. Cabe destacar que el gasto
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en personal ya venia mostrando una tendencia al alza, aunque moderé su crecimiento respecto
al aumento real de 9,9 % registrado en el primer trimestre de 2025 frente al mismo periodo de
2024.

Por otro lado, la inversion publica cayd un 25,7 % real en el trimestre. La inversién publica suele
transformarse en la principal variable de ajuste cuando el espacio fiscal se reduce, principalmente
porque no implica compromisos permanentes como remuneraciones o pensiones. Sin embargo,
este tipo de ajuste tiene efectos sobre la actividad econdmica, especialmente en un contexto
donde la economia ya muestra sefales de debilidad. En la practica, un ajuste fiscal via inversion
publica tiende a profundizar la desaceleracion econémica, dado que afecta directamente la in-
version del gobierno, uno de los componentes de la demanda agregada y del calculo del PIB por
el método del gasto.

La siguiente tabla resume las principales cifras fiscales del primer trimestre de 2026:

Tabla N°2: Principales Indicadores Fiscales del Primer Trimestre de 2026

Indicador Valor / Var. real
Ingresos tributarios netos (var. real) -1,5%

Impuesto a la Renta (var. real) -6,7%

IVA (var. real) +0,3%

Tributacion minera privada (var. real) +71,7%
Tributacion resto contribuyentes (var. real) -6,1%

Ingresos totales (var. real) +0,9 %

Gastos totales (var. real) +0,7 %

Gasto en personal (var. real) +5,5%
Prestaciones previsionales (var. real) +3,9%

Inversion publica (var. real) -25.7%

Avance pptario. ingresos (1°'T) 23,1% (2026) vs 22,8 % (2025)
Avance pptario. gastos (1¢T) 24,0% (2026) vs 24,3 % (2025)
Deuda Gob. Central Presupuestario (mar. 2026) $147 .4 billones

FEPP saldo final (1¢'T 2026) USD 64,9 millones

Fuente: Ejecucion Presupuestaria DIPRES. Elaboracién CEF

En materia de deuda publica, el saldo del Gobierno Central alcanzé 147,4 billones de pesos
al cierre de marzo de 2026, con un incremento de 6,2 billones durante el primer trimestre. De
este total, 51,4 billones corresponden a deuda externa y 96,0 billones a deuda interna. Este
incremento refleja tanto la necesidad de financiamiento del trimestre —cuyo déficit alcanzé 2,3
billones de pesos, equivalente a un -0,64 % del PIB— como el pago de intereses y amortizaciones
de deuda que vencieron durante el periodo, y el efecto de la depreciacion del peso sobre el saldo
de deuda externa expresado en moneda nacional.
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Finalmente, uno de los hechos mas notorios del trimestre en materia fiscal fue la modificacion
al mecanismo de estabilizacion de precios de los combustibles (MEPCO). Mediante un Decreto
del Ministerio de Hacienda, publicado el 23 de marzo de 2026 en el Diario Oficial, se modificd
el nimero de semanas para el calculo del precio de paridad de importacién, pasandolo de dos a
cuatro semanas. Adicionalmente, el 26 de marzo, también en el Diario Oficial, se establecieron
medidas transitorias para contener el precio del kerosene doméstico, suspendiendo hasta el 30
de septiembre de 2026 la aplicacion del articulo 6 de la ley N°19.030 y facultando al Ministro
de Hacienda para incrementar el Fondo de Estabilizacion de Precios del Petrdleo (FEPP) en hasta
USD 60 millones con recursos del Tesoro Publico.

El efecto de estas modificaciones es visible en los datos del FEPP. Su saldo pasé de USD 5,0
millones a fines de 2025 a USD 64,9 millones al cierre del primer trimestre de 2026, una variacién
de +USD 59,9 millones. Este aumento refleja que, al ampliarse de dos a cuatro semanas el calculo
del precio de paridad, el mecanismo comenzé a activarse con menor frecuencia, traspasando de
manera mas directa las alzas de precios internacionales a los consumidores. En consecuencia, el
fondo dejé de absorber las diferencias de precio como lo hacia bajo la metodologia anterior, lo
que permitié mayor acumulacion. Asi, la decisién de politica implicé un traspaso mas rapido del
alza de combustibles a los precios finales —lo que a su vez contribuyé a la sorpresa inflacionaria
de marzo descrita en la seccién de precios—, a cambio de proteger la posicidn fiscal del fondo y
evitar el uso continuo de recursos fiscales en un contexto de persistente presiéon al alza en los
precios internacionales del petréleo, dada la volatilidad inherente del conflicto en Medio Oriente.

Balance Trimestral

El balance final es que el primer trimestre de 2026 dejé un escenario econdmico mas débil
de lo esperado. La actividad mostré senales de desaceleracion particularmente marcadas en los
sectores productores de bienes. Por otro lado, el conflicto en Medio Oriente generd un salto
inflacionario no anticipado previamente por el mercado, principalmente a través del aumento
en combustibles y las presiones de costos derivadas de aquella situacidon. De hecho, mientras el
IPoM de diciembre de 2025 proyectaba una convergencia de la inflacién hacia la meta durante
este primer trimestre, el IPoM de marzo de 2026 corrigié dicho escenario y pasé a anticipar una
convergencia recién hacia el segundo trimestre de 2027. A ello se sumé un mercado laboral que
continla mostrando sefales de deterioro y una situacién fiscal que ya venia siendo estrecha,
donde si bien se observan esfuerzos de ajuste por parte del gobierno, las holguras fiscales con-
tintan siendo limitadas. Asi, el primer trimestre condiciona el resto del afio bajo un contexto de
menor crecimiento y mayor persistencia inflacionaria.
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Resumen ejecutivo

Contexto. El sistema financiero chileno enfrenta un escenario externo marcado por ma-
yor volatilidad e incertidumbre asociada al conflicto en Medio Oriente y al endureci-
miento de las condiciones financieras globales. Sin embargo, los indicadores de esta-
bilidad financiera contindan mostrando una banca con altos niveles de capitalizacién y
usuarios de crédito relativamente estables, limitando riesgos de amplificacion financiera
domeéstica.

Escenario reciente Factores estructurales

= El principal riesgo financiero iden-

tificado proviene del entorno inter-
nacional.

Las tasas soberanas globales per-
manecen elevadas tras el conflicto
en Medio Oriente.

La volatilidad financiera aumento
inicialmente, aunque luego mostré
cierta correccion.

La banca mantiene holguras de ca-
pital superiores a los requerimien-
tos regulatorios.

Los indicadores de vulnerabilidad
de hogares y empresas siguen rela-
tivamente contenidos.

La implementacién de Basilea lll ha
fortalecido la solvencia del sistema
bancario.

El Banco Central elevé gradualmen-
te el Requerimiento de Capital Con-
traciclico.

El mercado inmobiliario continda
condicionado por elevados niveles
de stock disponible.

La mayor presencia de inversionis-
tas externos aumenta sensibilidad a
shocks globales.

Persisten riesgos asociados a altas
valorizaciones en sectores vincula-
dos a lA.

Conclusion. La evidencia reciente sugiere que el sistema financiero chileno mantiene una
posicidn de resiliencia frente a un entorno externo mas incierto y volatil. Si bien persisten
riesgos asociados al financiamiento global, las condiciones de capitalizacién bancaria y la es-
tabilidad relativa de hogares y empresas apuntan a una capacidad adecuada para absorber
shocks externos sin amplificar significativamente las tensiones sobre la economia domésti-
ca.
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El sistema financiero chileno amortigua, no amplifica

Si bien la economia chilena registré una contraccion real anual de 0,5 % en el primer trimes-
tre de 2026 respecto del mismo periodo de 2025, reflejando un escenario de débil dinamismo
economico, el mas reciente Informe de Estabilidad Financiera (IEF) del Banco Central muestra
que, desde el punto de vista financiero, existen los amortiguadores necesarios para absorber ese
deterioro sin que este se amplifique a través del canal financiero. En ese sentido, el IEF da cuenta
de una economia con fundamentos financieros sélidos, sin mayores riesgos sistémicos de origen
doméstico y con una elevada resiliencia del sistema bancario.

El riesgo principal viene de afuera, no de la economia doméstica

El principal riesgo que identifica el Banco Central proviene de las condiciones de financiamien-
to externas. En particular, el IEF destaca que un estrechamiento abrupto de estas condiciones,
derivado de una profundizacién del conflicto en Medio Oriente —ya sea por el conflicto mismo
o por sus efectos sobre la inflacién y el crecimiento mundial— constituye la principal amenaza y
fuente de incertidumbre para el mercado financiero chileno en la actualidad.

Posterior al inicio del conflicto, la volatilidad de los mercados financieros subié fuertemente,
como muestra el Panel A del Grafico N°1, al mismo tiempo que los principales indices bursatiles
registraron caidas significativas. A medida que las conversaciones y los esfuerzos de negociacién
comenzaron, estas disrupciones se han ido corrigiendo. En el caso de la volatilidad, la correcciéon
fue a la baja, retornando a niveles similares a los registrados previo al inicio del conflicto. En el
caso de las bolsas, la recuperacion fue al alza, incluso superando los niveles previos al conflicto.
En otras palabras, el mercado esté internalizando que el conflicto esta pronto a resolverse y que
se alcanzaran acuerdos. Sin embargo, el IEF advierte que, si las negociaciones fallan y el conflicto
vuelve a intensificarse, las correcciones observadas en las Gltimas semanas son susceptibles de
revertirse, estrechando nuevamente las condiciones de financiamiento global.
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Grafico N°1: Evolucion de los Principales Indices Bursatiles (29 oct. 2025 = Base 100) y la Vola-
tilidad del Mercado (VIX)

A. VIX B. indices Bursatiles
32,01 125,01

30,01 120,04

115,01
28,0

110,01
26,0
105,04

24,01 100,01

22,0 95,01

90,0
20,0
85,0
18,0
80,0

16,0
75,0

14,0

01/06/2025
26/06/2025
21/07/2025
15/08/2025
09/09/2025
04/10/2025
29/10/2025
23/11/2025
18/12/2025
12/01/2026
06/02/2026
03/03/2026+ — — T T T T T T
28/03/2026
22/04/2026
17/05/2026

01/06/2025 -
01/07/2025
31/07/2025
30/08/2025
29/09/2025
29/10/2025
28/11/2025
28/12/2025
27/01/2026
26/02/2026 +— — — — — —
28/03/2026
27/04/2026
27/05/2026 -

o
=
5
D
(9}
@
w
S
1S3

—— Nasdaqg —— Nikkei Euro Stoxx 50 ——

Fuente: BCCH. Elaboracién CEF

El estrechamiento de las condiciones de financiamiento se puede observar en la evolucién de
las tasas de interés soberanas. Como muestra el Panel A del Grafico N°2, tras el inicio del con-
flicto, las tasas a 10 afos han aumentado en las principales economias. Si bien se observa una
leve correccién a la baja durante abril, particularmente en algunas economias desarrolladas, el
mercado aun considera la situacion lo suficientemente incierta como para volver a los niveles de
estabilidad observados desde 2025. Esta presion sobre las tasas soberanas se ve ademas refor-
zada por el elevado endeudamiento fiscal, particularmente en economias de alto ingreso, como
muestra el Panel B del Grafico N°2. El aumento del gasto en defensa asociado a la incertidumbre
mundial presiona adicionalmente las finanzas publicas, contribuyendo a mantener elevados los
costos de financiamiento a nivel global.
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Grafico N°2: Evolucién Tasas de Bonos Soberanos a 10 anos y Deuda del Gobierno General
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Fuente: BCCH y FMI. Elaboracién CEF

En suma, de acuerdo con el IEF, el principal riesgo financiero para Chile proviene del exterior. La
amenaza mas relevante es una intensificacion del conflicto en Medio Oriente y su efecto sobre
las condiciones de financiamiento, reflejado en la evolucién de las tasas soberanas. Esto se ve
agravado por las crecientes necesidades de financiamiento a nivel mundial, producto del aumento
de la deuda publica en economias avanzadas, lo cual presiona la oferta de fondos y tiende a
estrechar aliin mas las condiciones de crédito para todos los agentes, incluidos los gobiernos.

El sistema bancario le entrega resiliencia al sistema

Uno de los mensajes centrales del IEF es que la banca chilena se encuentra en una posicién
solida para enfrentar escenarios adversos. Esto es particularmente relevante en un contexto en
el que el PIB de la economia chilena, registré una variacién real de -0,5 % en el primer trimestre
de 2026 respecto del mismo periodo de 2025. Si el sistema bancario no tuviera fundamentales
solidos, es susceptible entonces de amplificar shocks econédmicos adversos, como en este caso
puntual de la situacién del Medio Oriente. En Chile, eso no estd ocurriendo, ya que, de acuerdo
al IEF, el sistema bancario tiene las holguras suficientes para continuar financiando a hogares y
empresas sin que los requerimientos regulatorios operen como una restriccion.

Para entender la solidez actual del sistema bancario es util considerar el marco regulatorio
bajo el cual opera. Desde 2020, Chile ha venido implementando los estandares de Basilea Ill, un
conjunto de normas internacionales de capital bancario adoptadas tras la crisis financiera global
de 2008. Estos estandares exigen que los bancos mantengan niveles minimos de capital de “alta
calidad” en relacién con sus activos ponderados por riesgo. La idea es que a mayor riesgo en
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la cartera de un banco, mas capital propio debe tener para absorber eventuales pérdidas sin
comprometer su solvencia ni la estabilidad del sistema.

Como muestra el Grafico N°3, al cierre del Informe los bancos chilenos mantienen niveles de
capital que superan con holgura los requerimientos regulatorios. El grafico presenta dos paneles,
por un lado el panel A muestra la evolucién del indice de Adecuacion de Capital (IAC), mientras
que el derecho muestra la del Common Equity Tier (CET1). En ambos paneles, las barras apiladas
representan los distintos componentes del requerimiento de capital —minimo, AT1+T2, sistémi-
co, conservacion, RCCy Pilar 2—, mientras que las lineas muestran el nivel de capital efectivo que
mantienen los bancos. La distancia entre la linea y el tope de las barras es la holgura disponible.
Para 2026, la holgura de CET1 alcanza 3,2 puntos porcentuales por sobre los requerimientos
exigidos, mientras que la del IAC llega a 5 puntos porcentuales. Estas holguras significan que,
incluso si la economia se deteriorara severamente, los bancos tendrian un colchén amplio antes
de acercarse a los limites regulatorios.

Grafico N°3: Requerimientos de Capital del Sistema Bancario
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Fuente: IEF BCCH

Las pruebas de tension realizadas por el Banco Central refuerzan esta conclusion. Estos ejerci-
cios simulan un escenario severo que incluye una contraccion abrupta de la actividad econdémica,
un aumento significativo de los costos de financiamiento, una depreciacién del peso de 30% y
un incremento importante de la volatilidad cambiaria. Incluso bajo estas condiciones extremas,
los bancos mantendrian niveles de capital por sobre los requerimientos regulatorios. Esto implica
que en los casos mas severos de estrés bancario que simulé el Banco Central, el sistema bancario
mantendria su solvencia.

Adicionalmente, la rentabilidad de la banca se sitia por sobre sus promedios histéricos, con un
retorno sobre activos (ROA) de 1,23 %, lo que ha permitido repartos de dividendos superiores a
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lo habitual. Ademas, las condiciones de financiamiento de los bancos se mantienen estables.

En este contexto, el Consejo del Banco Central decidié continuar la convergencia del Reque-
rimiento de Capital Contraciclico (RCC) desde el actual 0,5% a un nivel de 1% de los activos
ponderados por riesgo, con un plazo de 24 meses para su cumplimiento. EI RCC es un colchén
de capital adicional que se construye en tiempos “normales” y que puede ser liberado —total
o parcialmente— en situaciones de estrés financiero severo, generando holguras que permitan
a los bancos mantener el flujo de crédito a la economia precisamente cuando mas se necesita.
Que el Banco Central esté aumentando este colchdn es una sefal de confianza en la capacidad
del sistema para absorberlo sin restringir el crédito.

Los usuarios del crédito se mantienen relativamente estables

Pese al escenario macroecondmico mas débil descrito en nuestro informe de Economia Nacio-
nal, la situacién financiera de los principales usuarios del crédito —hogares y empresas— no ha
registrado un deterioro significativo desde el informe anterior. La Tabla N°1 resume los principa-
les indicadores de vulnerabilidad financiera, comparando la situacién actual con la reportada en
el IEF del segundo semestre de 2025.

Tabla N°1: Principales indicadores de vulnerabilidad financiera de usuarios de crédito

Indicador IEF 2S5 2025 |EF 152026 Variacion
Empresas

Deuda agregada (% del PIB) 106 % 103 % b
Impago individual (% deuda) ~3,6% ~3,6% —
Carga financiera / ventas Estable Estable —
Deuda en riesgo (% PIB, escenario de tension) ~2% ~2% —
Hogares

Endeudamiento (% del PIB) 47 % 46 % b
Deuda Impaga Consumo 10,4 % 10,6 % 1 leve
Deuda Impaga Hipotecario 25% 28% 1 leve
Deuda con alta carga financiera 29% 27 % 1
Deuda en riesgo (% PIB, tension) 30% 3,1% T leve

Sector Inmobiliario

Venta viviendas nuevas (var. anual) Positiva +18-19% 0

Stock viviendas terminadas Elevado Elevado —

Fuente: IEF Primer Semestre 2026, BCCH. Elaboraciéon CEF

Como se observa en la tabla, los indicadores de vulnerabilidad de las empresas muestran una
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leve mejora o estabilidad respecto del informe anterior. La deuda agregada como porcentaje del
PIB se redujo de 106 % a 103 %, explicada por el crecimiento del producto, la apreciacion del peso
durante 2025 y un avance moderado de las colocaciones comerciales. El impago bancario de las
empresas se mantuvo estable en 3,6 % de la deuda, cifra que si bien permanece por sobre los
niveles prepandemia, no ha seguido deteriorandose. La carga financiera sobre ventas tampoco
registré cambios significativos. En un escenario de tension severo, la deuda comercial en riesgo
se mantendria en torno al 2% del PIB, nivel similar al reportado previamente.

En el caso de los hogares, el endeudamiento agregado descendié levemente a 46 % del PIB. El
indicador de deuda en impago para créditos de consumo aumenté levemente en 0,2pp mientras
que en el segmento hipotecario se observé un aumento moderado a 2,8 %. Un dato positivo es
que la proporcion de deuda en manos de hogares con alta carga financiera bajé de 29 % a 27 %,
lo que indica una mejora en la composicion del riesgo crediticio de los hogares.

El sector inmobiliario residencial presenta un panorama mixto. Las ventas de viviendas nuevas
han mostrado un impulso significativo, con incrementos anuales de 18-19 %, apoyadas por el
programa FOGAES vy el subsidio a la tasa de interés. Sin embargo, la principal vulnerabilidad del
sector persiste en cuanto el stock de viviendas terminadas disponibles para la venta se mantiene
en niveles histéricamente elevados, requiriendo 19 meses para su absorcion frente a un prome-
dio de 7 meses entre 2011-2019. Se espera que la recuperaciéon del sector continde de forma
gradual, condicionada por el entorno macroeconémico y financiero.

Indicadores a vigilar

Si bien el panorama financiero doméstico es relativamente favorable, el IEF identifica un con-
junto de factores de riesgo que requieren monitoreo continuo. El denominador comun de estos
riesgos es que su origen es predominantemente externo, es decir, la principal fuente de vulne-
rabilidad para el mercado de capitales chileno no proviene de la economia doméstica, sino del
entorno internacional.

El riesgo mas relevante sigue siendo una intensificacién o prolongacién del conflicto en Medio
Oriente. Un escenario de este tipo se caracterizaria por un aumento de la aversién al riesgo glo-
bal, mayores costos de financiamiento, depreciacién de monedas emergentes y una reduccién
del financiamiento disponible para estas economias. A esto se sumarian los efectos reales sobre
la actividad y la inflacién mundial a través de restricciones en el suministro de petréleo, afec-
tando la capacidad de pago de los usuarios de crédito. Este es el escenario que las pruebas de
tension del Banco Central intentan capturar, y frente al cual la banca chilena muestra capacidad
de resistencia.

Un segundo factor a monitorear es la situacion fiscal tanto a nivel global como local. A ni-
vel internacional, el elevado endeudamiento publico en economias avanzadas vy las presiones de
mayor gasto en defensa podrian mantener las tasas de interés de largo plazo en niveles altos,
encareciendo el financiamiento para todos los agentes. Un manejo prudente de las cuentas fis-
cales es fundamental para preservar adecuadas condiciones de financiamiento en la economia
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Un tercer elemento es la evolucién de los inversionistas institucionales en el mercado de renta
fija local. El IEF documenta un aumento en la participaciéon de inversionistas no residentes en
la deuda soberana en pesos, lo cual contribuye a la liquidez y profundidad del mercado, pero
también podria elevar la sensibilidad a shocks externos, dado que algunos de estos inversionis-
tas tienden a tener horizontes de inversion mas cortos. Adicionalmente, los fondos mutuos han
incrementado significativamente su exposicidon a bonos bancarios, y los fondos de pensiones
mantienen posiciones elevadas en derivados de tasas de interés, lo que podria acotar su rol es-
tabilizador ante episodios de volatilidad. Estos cambios en la composicidon del mercado de renta
fija ameritan seguimiento, particularmente en el contexto de la transicién hacia fondos genera-
cionales en el marco de la reforma previsional.

Finalmente, no es descartable un escenario de reversién abrupta de precios de activos asocia-
dos a cambios en las expectativas sobre los beneficios de la inteligencia artificial. Las altas valo-
raciones en este sector, concentradas en un grupo reducido de companias, siguen descansando
en utilidades futuras que podrian no materializarse, y una correccién podria contagiar mercados
de crédito privado y renta fija a nivel global.

En suma, la conclusién principal del IEF es que la economia chilena cuenta con solidez macro-
econdmica y estandares de regulacion y supervision financiera robustos. El marco institucional
incluye herramientas para enfrentar escenarios excepcionales y mecanismos de coordinacion
entre autoridades. La banca ha fortalecido su base de capital conforme a los estandares de Ba-
silea lll, y el Requerimiento de Capital Contraciclico aumenta la resiliencia del sistema bancario
al constituir un colchdn que puede ser liberado ante situaciones de estrés severo. Asi, el siste-
ma financiero chileno esta preparado para contener shocks, no para amplificarlos. Esta es una
diferencia fundamental respecto de economias donde las debilidades financieras se suman a las
debilidades de la economia real, generando un circulo vicioso. En Chile, los fundamentos finan-
cieros actilan como un amortiguador, no como un amplificador.
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Resumen ejecutivo

Contexto. El envejecimiento poblacional ha comenzado a generar una presién creciente
sobre el sistema previsional y las finanzas publicas, particularmente a través del aumento
del gasto asociado a la PGU vy al Pilar Solidario. En paralelo, el nimero de pensionados
por vejez continla creciendo a tasas superiores al avance de la poblacién mayor de
65 anos, mientras la edad efectiva de jubilacién se ha mantenido relativamente estable
durante la ultima década.

Desafios y perspectivas
Evidencia reciente

= La poblacion de 65 afios y més casi » La edad efectiva de jubilacién mas-

se duplicé entre 2010 y 2026. culina se mantiene cerca de 65

anos.
» El gasto previsional explicé cerca de

un 20 % del aumento del gasto fiscal
en 2025. nalmente su edad promedio de reti-

= Las mujeres han aumentado margi-

ro.
= Los pensionados por vejez crecie-

ron un 7,9% anual en marzo de » La expectativa de vida posterior a

2026. la jubilacidon continGia aumentando

) gradualmente.
» El retiro programado y las rentas vi-

talicias muestran alzas superiores al
12% tergar el retiro muestran efectos

= |os incentivos recientes para pos-

aun acotados.
= Lapoblacién entre 15 y 24 anos re-
» El envejecimiento demografico po-

dria intensificar presiones fiscales

dujo su peso relativo en la ultima

década.
estructurales.

Conclusion. La evidencia reciente sugiere que el proceso de envejecimiento poblacional esta
aumentando gradualmente las presiones sobre el sistema previsional y el gasto publico. En
este contexto, el debate sobre la edad legal de jubilacion podria adquirir mayor relevancia
en los préximos afos, particularmente considerando la evolucién de la expectativa de vida 'y
la sostenibilidad fiscal de largo plazo. Cualquier ajuste, sin embargo, requeriria mecanismos
graduales y consideraciones de equidad laboral y previsional.
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El item de prestaciones previsionales, componente del gasto corriente del gobierno central,
explicé en 2025 un 20 % del aumento del gasto del gobierno central, debido principalmente al
impacto fiscal que ha tenido la PGU, a lo que se suma el envejecimiento poblacional, que esta
generando una presién importante en las finanzas publicas. El aumento de este componente del
gasto fue de un 3,7 % real, y de un 3,9 % real en el primer trimestre de este afio.

Tomando datos de la Encuesta de Empleo del INE, podemos ver que entre 2010 y 2026 la
poblacién de 65 anos y mas practicamente se duplicd, pasando de 1,6 millones de personas a
casi 3 millones. En 2010 ese segmento etario representaba un 12 % de los mayores de 15 afos,
y actualmente ese porcentaje llega casi a un 18 %. Lo contrario se observa en la poblacion entre
15 y 24 anos, que era un 22 % en 2010 y ahora llega a un 15 % de los mayores de 15 ainos. El
siguiente grafico ilustra este comportamiento:

Grafico N°1: Poblacion entre 15 y 24 afios y de 65 afios y mas (miles)
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Fuente: ENE INE. Elaboracién CEF

Por otro lado, de acuerdo con las estimaciones poblacionales de CELADE, la poblacién de 65
y mas crecerd a una tasa de 3,4 % promedio anual en el préximo quinguenio, lo que genera por
esa sola razén un mayor gasto fiscal en la PGU, a lo que se suma el aumento gradual en el monto
que se aprobd en enero de 2025. Como resultado, el gasto del Pilar Solidario Previsional ha
aumentado en forma significativa, tanto por un mayor nimero de beneficiarios, como también
por un mayor beneficio promedio por beneficiario, como muestran los siguientes graficos:
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Grafico N°2: Numero de beneficiarios del Pilar Solidario Previsional
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Fuente: Informe Anual Consejo Consultivo Previsional. Elaboracion CEF

Grafico N°3: Beneficio Promedio Mensual del Pilar Solidario Previsional ($ de 2025)
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Grafico N°4: Gasto Total del Pilar Solidario Previsional ($ millones de 2025)
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Fuente: Informe Anual Consejo Consultivo Previsional y BCCH. Elaboracion CEF

Esta situacion previsional es entonces una razén muy justificada del objetivo de aumentar el
crecimiento de tendencia, ya que el Pilar Solidario tendra una demanda de recursos que sélo por
la demografia crece mas que el PIB de tendencia actual, y mas, por lo tanto, que los ingresos
fiscales.

Lo anterior se ve reforzado con los datos recientes del comportamiento de las pensiones de
vejez que publica la Superintendencia de Pensiones, con informacién a partir de diciembre de
2023, clasificados de acuerdo con la modalidad de pension. El grafico a continuacién muestra
esas cifras:
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Grafico N°5: Numero de Pensionados por Vejez de acuerdo con la modalidad
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En marzo de 2026 el total de pensionados por vejez subié un 7,9 % en doce meses, ritmo de
crecimiento similar al del Gltimo ano, cifras que resultan bastante superiores al crecimiento de la
poblacién de 65 afios y mas, en torno a 3,8 %. Los pensionados por retiro programado crecen un
12,5% y los pensionados por renta vitalicia, un 13,4 %. Son cifras de crecimiento muy altas, que
dan cuenta de una realidad demografica preocupante. No parecen claras las razones detras de
este aumento tan significativo del stock de jubilados, que supera con creces el crecimiento de la
poblacién de 65 afos y mas ;personas que postergaron su jubilacién en anos anteriores? Podria
ser una causa, pero que tampoco se ve claramente en las edades de jubilacion.

La edad efectiva de jubilacién ha subido levemente entre 2016 y 2026, pero en forma muy
marginal como muestra el siguiente grafico de la edad promedio ponderado de los nuevos jubi-
lados por vejez. Recordemos que nuestra legislacion establece una edad minima de 65 afos para
los hombres y 60 para las mujeres’, pero existe plena libertad para postergar esa edad de retiro.
La edad promedio de jubilacién de los hombres se ha mantenido practicamente constante en la
ultima década, en torno a los 65,4 anos. Para las mujeres se observa un aumento, de 61,2 ainos
en diciembre de 2016 a 62,1 aios en febrero 2026. Esto ha permitido que se reduzca la brecha
de edad entre ambos, de 4,1 a 3,3 afnos entre hombres y mujeres.

1Bajo ciertas condiciones de monto de ahorro acumulado e ingresos imponibles, las personas pueden optar por
jubilarse anticipadamente.
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Grafico N°6: Edad promedio de jubilacién de nuevos pensionados en el mes
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En los dltimos afos se han ido estableciendo algunos incentivos a postergar la edad de ju-
bilacién, los cuales, a juzgar por los datos, han tenido escaso efecto, probablemente en parte
producto del desconocimiento de los beneficios. Lo primero es que la PGU, distinto a lo que eran
la Pensién Basica Solidaria (PBS) y el Aporte Previsional Solidario (APS), no exige estar jubilado
para recibir el beneficio. Adicionalmente, la reforma aprobada el afio pasado establecié el be-
neficio por afos cotizados, y mas importante aldn, la compensacién por expectativa de vida a
las mujeres —el llamado bono tabla— cuyo monto depende que de las mujeres efectivamente
posterguen la edad de jubilacion hasta los 65, ya que, en ese caso, reciben el monto maximo de
compensacion. Vemos en el Grafico N°6 que este beneficio podria haber tenido algun efecto, ya
que entre diciembre de 2024 y junio de 2025 la edad promedio de jubilacién aumenté en cuatro
meses. No es un impacto significativo, y no hay alun datos suficientes para corroborar que los in-
centivos han generado un cambio, aunque al menos sube mas que la edad efectiva de jubilacién
masculina.

Es evidente que queda tarea pendiente en esta materia, ya que en la Ultima década la expec-
tativa de vida posterior a la edad de jubilacién, tanto de hombres como de mujeres ha subido en
mas de un ano, mientras la edad de jubilacién de los hombres se ha mantenido, y la de mujeres
ha subido en 11 meses. Entonces, el aumento de edad de jubilacidon promedio para las mujeres
ni siquiera compensa la mayor expectativa de vida.
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Grafico N°7: Expectativa de vida de mujeres y hombres posterior a los 60 y 65 anos, respectiva-
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La conclusién del anélisis anterior es evidente; es urgente subir la edad legal de jubilacién. Esto
podria atenuar la presién sobre las finanzas publicas que genera la PGU. Adicionalmente, el leve
aumento en la edad de jubilacion de las mujeres, que podria estar relacionado al beneficio que
entrega el bono tabla es apenas suficiente para compensar la mayor expectativa de vida. En el
caso de los hombres, la edad de jubilacién se mantiene, a pesar de la mayor expectativa de vida,
lo que dafa las pensiones.

Por supuesto, no se trata de subir la edad de jubilacion de los que estan prontos a jubilar, sino
de las generaciones mas jévenes. Esto se podria acompanar con ir subiendo en forma muy gradual
(un mes por afo, por ejemplo) la entrega de la PGU, lo que la haria mas fiscalmente sostenible
de lo que es actualmente. En términos de disefio, una meta razonable seria alcanzar los 65 aios
para mujeres y 67 para hombres en un horizonte de 20 afos. La norma OCDE promedia hoy
65 anos para mujeres y entre 65 y 67 para hombres, haciendo de Chile una excepcién incluso
en el contexto latinoamericano. Varios paises —Suecia, Dinamarca y Portugal entre ellos— han
avanzado mas aun, vinculando la edad legal de jubilaciéon automaticamente al crecimiento de la
esperanza de vida, lo que evita el rezago que hoy observamos.

La objecion de equidad que inevitablemente surgira en el debate publico merece ser anticipada:
una fraccién importante de los trabajadores, especialmente mujeres en empleos informales o de
alta exigencia fisica, dificilmente puede prolongar su vida laboral hasta los 65 o 67 afios. Un
disefo bien calibrado debe contemplar excepciones para este grupo —por ejemplo, regimenes
diferenciados segun densidad de cotizacion o tipo de ocupacion—, de modo que el aumento de

2La caida que se observa en 2020 y 2021 se explica por la pandemia del Covid 19.
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edad aplique principalmente a quienes tienen trayectorias laborales formales y continuas. Sin esa
salvaguarda, la propuesta es politicamente vulnerable y socialmente regresiva.
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Resumen ejecutivo

Contexto. Dada la alta dependencia de la economia chilena de sus exportaciones, contar
con indicadores oportunos del ciclo externo resulta clave para el anélisis macroeconémi-
co. En este contexto, el indice de Precios de Exportaciones Relevantes (IPER) elaborado
por el Centro de Estudios Financieros, surge como una herramienta de alta frecuencia
(semanal) que busca capturar las fluctuaciones de los precios externos mas relevantes
para Chile, superando las limitaciones de indices globales que no reflejan la estructura
exportadora del pais.

Resultados y relacién con el ciclo econé-
mico
Construccion y representatividad del

IPER
» El IPER refleja los principales ciclos

= El indice cubre ocho productos cla- de commodities desde 2003, inclu-

ve que representan cerca del 64 %
de las exportaciones chilenas.

yendo el superciclo y el repunte
post-pandemia.

» El cobre domina la dindmica del in-
dice, con contribuciones crecientes
del litio en afos recientes.

m Utiliza precios internacionales vy
ponderadores basados en datos
de exportaciones semanales del
BCCH. = Se observa una alta correlacién con

el IMACEC, especialmente a hori-

m Se construye como un indice de
zontes de 3 y 6 meses (consistente

Laspeyres geométrico encadenado.
con rezagos en el traspaso de pre-
» Incorpora distintas ventanas de

promedio movil para balancear

cios a la actividad).

s El indice anticipa parcialmente la
actividad econémica con rezagos de
algunos meses.

reactividad y estabilidad.

» La frecuencia semanal permite cap-
turar cambios en tiempo real del en-

= Su poder explicativo varia segun el
torno externo.

periodo, siendo menor en fases de
desacoplamiento interno-externo.

Conclusion. El IPER constituye una herramienta Util para el seguimiento del ciclo externo
relevante para Chile, al incorporar de manera oportuna la evolucién de los precios de sus
principales exportaciones. Si bien muestra una relacién significativa con la actividad econé-
mica, su capacidad predictiva depende del contexto y de la interaccién con factores internos.
En este sentido, el indice debe entenderse como un complemento analitico relevante, mas
gue como un predictor Unico del ciclo econdmico.
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Indice de Precios de Exportaciones Relevantes

Motivacion

Chile es una de las economias mas abiertas y mas especializadas en exportaciones de materias
primas de América Latina. Los commodities —y otros productos relevantes—, en particular el
cobre, que representa en promedio cerca del 50 % de las exportaciones totales, determinan en
gran medida los términos de intercambio, los ingresos fiscales, el tipo de cambio real y, en Gltima
instancia, el ciclo econdmico interno. Contar con un indice de precios de alta frecuencia para
estos bienes es, por tanto, fundamental para el seguimiento de la coyuntura econémica chilena.

Si bien existen indices internacionales de commodities y exportaciones, ninguno refleja la ca-
nasta exportadora especifica de Chile. Para estos indices, sus pesos estan determinados por pro-
duccién o mercados financieros globales, no por lo que Chile efectivamente exporta.

En este contexto, el indice de Precios de Exportaciones Relevantes (IPER) constituye un indice
nuevo desarrollado por el Centro de Estudios Financieros (CEF), cuya primera difusion se realiza
en este informe de mayo (N°101), tras haberse alcanzado en abril el hito del informe N°100. El
IPER refleja fielmente la canasta exportadora semanal chilena, a diferencia de indices globales.
Ademas, la frecuencia semanal —frente a la mensual de estadisticas como el IPC o el IMACEC—
permite capturar movimientos de precios de manera mas oportuna, siendo especialmente util
para el seguimiento en tiempo real de la coyuntura externa y para informar decisiones de po-
litica econdémica y de inversion. Esta publicaciéon tiene, ademas, un caracter de difusién inicial
debido a que, a partir de ahora, el indice sera actualizado de manera permanente cada semana
en una plataforma web del CEF, junto con un informe semanal que dara cuenta de sus principales
movimientos y tendencias.

Seleccion de la Canasta de Productos

Criterio de seleccion

El BCCH publica semanalmente datos de exportaciones para un conjunto de productos prima-
rios clasificados por categoria. De ese universo se seleccionan los bienes que cumplen al menos
dos condiciones: (i) son productos con precios internacionales disponibles en Bloomberg a fre-
cuencia diaria (o semanal), y (ii) tienen participacion sistematica y significativa en la canasta
exportadora chilena.

Es importante destacar que no todos los bienes publicados por el BCCH en la canasta expor-
tadora son relevantes para propdsitos de construccion del indice. El IPER excluye estos bienes y
se concentra en commodities y productos claves para la canasta exportadora chilena.
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Los ocho productos de la canasta

Tabla N°1: Productos Considerados en el IPER

Part. prom. exp.

Producto Cédigo API del BCCH Ticker Bloomberg totales
Cobre FO68.B1.FLU.A1.0.C.N.ZZ.Z2.2.6.0.D LMCADY Comdty 499 %
Salmén FO68.B1.FLU.C13.0.C.N.Z.Z.Z.Z.6.0.D NOSMFSVL Index 4,4 %
Oro FO68.B1.FLU.A6.0.C.N.Z.Z.Z2.Z.6.0.D XAU Curncy 1,4%
Hierro FO068.B1.FLU.A4.0.C.N.Z.Z.Z.Z.6.0.D ISIX62IU Index 1,3%
Litio FO68.B1.FLU.A8.0.C.N.Z.Z.Z.Z.6.0.D L4CNVHTQ AMTL Index 1,2%
Molibdeno FO068.B1.FLU.A7.0.C.N.Z.Z.Z.Z.6.0.D M3CNVTYJ AMTL Index 0,7 %
Celulosa FO068.B1.FLU.C4.0.C.N.Z.Z.Z.Z.6.0.D OPL1 Comdty 0,2%
Plata FO68.B1.FLU.A5.0.C.N.Z.Z.Z2.Z.6.0.D XAG Curncy 0,5%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de Bloomberg y Banco Central de Chile

Representatividad de la canasta

El Grafico N°1 muestra la participacion de la canasta IPER en las exportaciones totales de Chile
entre enero de 2003 y Abril 2026. Los resultados son los siguientes:

= La canasta representa en promedio el 63,9 % de las exportaciones totales.
» La mediana es 64,7 %, indicando distribucién practicamente simétrica.

= En el 96,8 % de los meses la cobertura supera el 50 %.

m En el 99,3 % de los meses supera el 45 %.

= El minimo observado fue 41,0 % (Abr-2003, periodo inicial con datos mas escasos) y el
maximo 74,5 % (Nov-2020).
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Grafico N°1: Canasta IPER en las Exportaciones Semanales de Chile
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Fuente: BCCH. Elaboracién CEF

El panel inferior confirma que la cobertura es estructuralmente estable en torno al 55-65%
durante dos décadas. Las variaciones de corto plazo reflejan movimientos de precios relativos
—cuando el cobre cae abruptamente respecto a otras exportaciones no cubiertas— y no afectan
la representatividad fundamental del indice.

Metodologia

Referencia metodoldgica BCRA

La metodologia del IPER replica directamente el indice de Precios de Materias Primas publicado
por el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA, 2019), adaptandolo a la estructura expor-
tadora de Chile y a la disponibilidad de datos del BCCH. La justificacion es doble: (i) el BCRA ha
empleado y validado esta formula desde 2001, publicando su metodologia de manera transpa-
rente, y (ii) la estructura de exportaciones argentinas —también concentrada en pocas materias
primas— ofrece un paralelo conceptual valido con el caso chileno.

La principal diferencia es la fuente de los pesos. El BCRA usa datos mensuales del INDEC,
mientras que el IPER aprovecha la publicaciéon semanal del BCCH, permitiendo una actualizacién
de mayor frecuencia. Asimismo, el IPER ofrece cinco ventanas de promedio mévil en lugar de la
Unica MA12 mensual (=MA52 semanal) del BCRA.
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Formula: Laspeyres Geométrico Encadenado

El IPER es un Indice de Laspeyres geométrico encadenado. A diferencia de un indice de Las-
peyres clasico, el encadenamiento permite actualizar los pesos periodo a periodo, evitando ses-
gos de base fija como los que presenta un indice de Laspeyres clasico. Como por ejemplo ocurre
con el indice de Precios al Consumidor (IPC) que presenta pesos fijos en el afio base.

La férmula de actualizaciéon periodo a periodo es:

DPit—1

IPER; = IPER; 1 X exp (wa’t x In < Pit >> (1)

)

Equivalentemente, en forma de producto de potencias:

wft
[PER; = IPER, 1 x [ <pt> (2)
Pit—1

)

Tabla N°2: Definicion de Variables del IPER

Simbolo Definicion

IPER;  Valor del indice en el periodo semanal ¢.
Dit Precio internacional del producto 7 en la semana t.

Wiy Peso del producto i en ¢, calculado como promedio mdvil de k£ semanas sobre valores
de exportacién semanal presentados por el BCCH.

1 Cobre, hierro, plata, oro, molibdeno, litio, celulosa, salmén.

Fuente: Elaboraciéon CEF en base a metodologia del BCRA

Pesos: promedio movil de exportaciones BCCH

Los pesos wft se calculan como la participacion de cada producto en el total de exportaciones
de la canasta, promediada sobre una ventana de k& semanas previas:

[k it — )]
[2?21 @it — J)}

donde z;(t— j) es el valor semanal de exportaciones del producto en la semana ¢ — j, publicado

wk(t) = (3)

por el BCCH. La normalizacién se realiza solo sobre los productos de la canasta (denominador
= suma de los 8 productos), de manera que los pesos sumen exactamente 1,0 en cada periodo,
siguiendo la convencién del BCRA.

Los productos van entrando al indice de acuerdo a la primera fecha con precios en los datos de
Bloomberg. Por ejemplo, para el hierro esto ocurre en 2011, el litio en 2007, etc. Dado lo anterior,
cuando un producto no tiene dato disponible en una semana (e.g., hierro previo a 2011), el peso
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se redistribuye proporcionalmente entre los productos con dato, renormalizando el denominador.
Esto garantiza ), w¥ = 1 en todo momento.

Ventanas de promedio mévil disponibles

El IPER se calcula para cinco horizontes. La eleccion implica un trade-off entre reactividad
(ventanas cortas) y estabilidad de pesos (ventanas largas) como muestra la siguiente tabla:

Tabla N°3: Horizontes de Calculo del IPER y sus Caracteristicas

Variante  Semanas Equivalente Caracteristica principal

MA4 4 ~1 mes Maxima reactividad; pesos mas volatiles

MAS8 8 ~2 meses Balance entre reactividad y suavidad

MA13 13 ~3 meses Captura ciclos trimestrales; reduce ruido

MA26 26 ~6 meses Pesos semiestructurales; ciclo de mediano plazo

MAS52 [REF] 52 ~12 meses Equivalente al BCRA; pesos cuasi-estructurales

Fuente: Elaboraciéon CEF

Datos y periodicidad

Precios: Bloomberg Terminal, frecuencia diaria para todos los productos excepto el salmén
(NOSMFSVL Index, cotizacion semanal en NOK/kg).

Exportaciones (pesos): API del Banco Central de Chile. Exportaciones semanales en millones
de délares.

Frecuencia y base: semanal (dado la restriccion de precios del salmén y la importancia de este
en la canasta exportadora), convencion W-TUE (martes). Base = 100 en la semana del 22 de julio
de 2003 (primera con datos completos).

Resultados del indice

Evolucion del IPER: comparacion de variantes MA

El Grafico N°2 muestra el nivel del IPER para las cinco ventanas MA (panel superior) y la varia-
cion interanual de MA4 y MA52 (panel inferior). El indice alcanzé 817,5 en la semana del 12 de
mayo de 2026 (MA4), acumulando una variacion de +717,5 puntos desde la base de jul-2003. El
maximo histérico fue 817,5 en la semana recién pasada, debido a los histoéricos precios del cobre.
Los principales ciclos corresponden al superciclo de commodities (2004-2011), el ajuste post-
superciclo (2012-2015), la recuperacion gradual (2016-2020) y el fuerte repunte post-pandemia
(2020-2022).
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Grafico N°2: IPER para Chile — Laysperes Geométrico Encadenado
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Fuente: Bloomberg y BCCH. Elaboracion CEF

Descomposicion indicativa del nivel por producto

El Grafico N°3 distribuye el nivel del IPER (MA4) de manera proporcional entre los productos
de la canasta, aproximando la contribucién de cada uno mediante el logaritmo ponderado acu-
mulado de su precio. El cobre domina por su peso estructural (=50 % del total exportado), con
contribuciones secundarias del salmén, el litio (cuya participacion crece desde 2021-2022), el
molibdeno, y también, Ultimamente la celulosa.

Grafico N°3: IPER para Chile — Descomposicién Indicativa del Nivel (MA4)
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Fuente: Bloomberg y BCCH. Elaboracién CEF
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Evolucion de pesos

El Grafico N°4 muestra la evolucion de los pesos del IPER (MA4) a lo largo del tiempo. El
fendmeno mas relevante en este sentido es la irrupcién del litio a partir de 2021, pasando de
pesos marginales a representar una fraccién importante de la canasta, reflejando el boom del
litio y el posicionamiento de Chile como el segundo productor mundial. El salmén mantiene una

participacién estable de =5-7 % dentro de la canasta.

% del total

Grafico N°4: IPER para Chile — Pesos por Producto (MA4)
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Fuente: Bloomberg y BCCH. Elaboracién CEF

Precios clave e IPER indexados

El Grafico N°5 indexa los precios de los principales productos y el IPER MA4 (base 100 = jul-
2003). El oro ha sido el activo con mejor desempeiio de largo plazo; el litio tuvo un ciclo explosivo
en 2021-2022 seguido de una fuerte correccién; el cobre sigue un patrén ciclico mas moderado.

El IPER refleja la media ponderada de estos movimientos.

indice (base 100)

Grafico N°5: Precios de Productos del IPER para Chile
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Validaciéon: Correlacion con el IMACEC

Justificacion del ejercicio

Para validar la relevancia del IPER como indicador del ciclo econdmico, se analiza su correlacion
con el IMACEC del BCCH, la proxy mensual de mayor frecuencia del PIB de Chile. El IMACEC
abarca produccion de bienes (mineria, industria, construccion, agropecuario), comercio, servicios
e impuestos —es decir, incluye componentes de consumo, sector no transable y manufacturas
no relacionadas directamente con la canasta exportadora.

A pesar de esta diferencia de cobertura, la correlacion entre el IPER y el IMACEC es alta, lo
que refleja el peso estructural de las exportaciones claves en la economia chilena. Los precios
externos se transmiten al ingreso nacional, la inversién minera, los ingresos fiscales y el consumo
privado a través de multiples canales.

Metodologia de conversion a frecuencia mensual

Dado que el IPER es semanal y el IMACEC es mensual, la comparacion requiere convertir el
IPER a frecuencia mensual tomando el promedio simple de las observaciones semanales dentro
de cada mes (resample mensual). Luego se calcula la variacion interanual (YoY) de ambas series:

Xi
t—12

YoY, = < — 1> x 100 (4)

El andlisis sobre variaciones interanuales elimina las tendencias comunes y permite comparar
los ciclos de corto y mediano plazo entre ambas variables.

Resultados: correlacion con el IMACEC

La Tabla N°4 presenta las correlaciones entre la variacion interanual del IPER (MA4) y el IMA-
CEC en distintos horizontes de tiempo y periodos en la historia econdmica reciente.

Tabla N°4: Correlaciones entre el IPER (MA4) y el IMACEC con distintos rezagos

Total Superciclo Cobre  Post Crisis Subprime  Post Pandemia
Horizonte (2003-2026) (2003-2009) (2010-2019) (2020-2026)
IMACEC t+3 0,508 0,658 0,393 0,744
IMACEC t+6 0,473 0,658 0,387 0,573
IMACEC t+12 0,267 0,282 0,460 -0,086

Fuente: Elaboracion propia.

Interpretacién econémica

La mayor correlacién entre el IPER y el IMACEC se observa cuando este Gltimo se considera
con un rezago de tres meses. En particular, la variacion interanual del IPER se asocia de manera
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mas estrecha con la del IMACEC en ¢ + 3, lo que sugiere que los shocks en precios externos rele-
vantes para la economia chilena se transmiten a la actividad interna con un desfase relativamente
acotado.

Este rezago es consistente con la presencia de rigideces productivas y contractuales —tales
como planes de extraccion, contratos de faena y restricciones logisticas— que impiden un ajuste
inmediato de la produccién frente a cambios en los precios internacionales. En este contexto, el
IPER acttia como un indicador adelantado del ciclo econémico, anticipando movimientos en el
IMACEC con algunos meses de antelacion.

A horizontes mayores, la correlacion disminuye gradualmente. A seis meses continda siendo
significativa, aunque menor, lo que indica que parte de la informacion contenida en los precios
de exportacién sigue siendo relevante para la actividad futura. Sin embargo, a doce meses la
relacién se debilita de manera mas marcada, sugiriendo que otros factores —como condiciones
financieras, politica econémica o dindmicas del sector no transable— pasan a dominar la evolucién
del ciclo econémico.

Adicionalmente, la relaciéon presenta una heterogeneidad importante a lo largo del tiempo.
Durante el superciclo de commodities (2003-2009), la correlacion es sustancialmente mayor,
reflejando una transmisién mas directa de los precios externos a la actividad interna. En con-
traste, en el periodo posterior (2010-2019), la relacién se debilita, consistente con una mayor
diversificacién de la economia y un menor grado de dependencia inmediata de los precios de
commodities, del cobre particularmente. Finalmente, en el periodo post-pandemia, la correla-
cion se fortalece nuevamente, en un contexto de shocks externos de gran magnitud y mayor
incertidumbre mundial relacionada con movimientos geopoliticos y geoecondmicos.

Conclusion

El IPER permite sintetizar, en una sola métrica de alta frecuencia, la evolucion del ciclo externo
relevante para la economia chilena, incorporando de manera oportuna la dindmica de los precios
de sus principales exportaciones. La evidencia presentada sugiere que este indicador contiene
informacién relevante para anticipar la actividad econdémica, particularmente a horizontes de
corto a mediano plazo.

Sin embargo, su capacidad explicativa no es constante en el tiempo y depende del contexto
macroecondmico y de la interaccidén con factores internos, por lo que debe entenderse como un
complemento analitico dentro de un conjunto mas amplio de indicadores de coyuntura.

Esta publicacién corresponde a la primera difusion del indice, que en esta ocasion se presenta
en la seccién del Tema de Andlisis perteneciente al Informe Macrofinanciero del mes de mayo.
A partir de ahora, el IPER sera actualizado de manera semanal a través de una plataforma web
dedicada, junto con un reporte ejecutivo que dard seguimiento a sus principales variaciones y
determinantes de corto plazo. El indice estara disponible en un apartado especial del sitio web
del Centro de Estudios Financieros, accesible en IPER Chile, donde se publicaran sus actualiza-
ciones de manera continua. En este sentido, el indice pasa a constituirse como una herramienta


https://ese.cl/centroestudiosfinancieros/IPER_Interactivo.html
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permanente para el monitoreo en tiempo real del entorno externo y su transmision a la economia
chilena.
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MODIFICACIONES LEGALES MAYO

A continuacién, reproducimos los informes elaborados por el estudio juridico Fontaine & Cia.
relativos a las ultimas modificaciones legales, que pueden tener impactos financieros en las em-
presas.

AREA TRIBUTARIA — Reformas tributarias en el proyecto de reconstruccién nacional

Informe preparado por Herndn Fontaine y Ana Maria Severin

El Proyecto de Ley para la Reconstruccion Nacional, que ingresé a la Camara de Diputados
el pasado 22 de abril, contempla una exenciéon temporal IVA a la vivienda con el objetivo de
incentivar la venta de departamentos y casas.

A continuacién, les informamos sobre sus alcances, seglin se contempla actualmente en el
proyecto, sin perjuicio de que pueda sufrir cambios o, incluso, pueda ser rechazado en el proceso
de discusion de la ley:

1. Exencion transitoria de IVA a la vivienda

El proyecto propone una exencion transitoria del Impuesto al Valor Agregado (IVA) para las
ventas de bienes inmuebles destinados a la habitacion, independiente del valor, superficie o na-
mero de unidades que contemple el proyecto inmobiliario.

Esta medida beneficiaria a las compraventas que se otorguen, o que se hubieren prometido,
dentro del periodo de un afio contado desde el primer dia habil del mes subsiguiente de la publi-
cacion de la ley en el Diario Oficial, siempre que cumplan con determinados requisitos.

2. Requisitos para acceder a la exencidn

Para que apligue la exencién seria necesario cumplir copulativamente con los siguientes requi-
sitos.

= El inmueble debe tener destino habitacional: El objeto de la venta necesariamente debe
ser una “vivienda”. El beneficio se extiende a las bodegas y estacionamientos siempre y
cuando se vendan en el mismo acto y estén amparadas por la misma recepcién municipal
total o parcial.

= Primera enajenacién: Debe tratarse de la primera transferencia de un inmueble nuevo,
para los efectos del proyecto, no se considera “primera enajenacién” la transferencia entre
empresas relacionadas.

= Recepcidon Municipal anterior: A la fecha de publicacion de la ley, la vivienda ya debe contar
con recepcion definitiva parcial otorgada por la Direccién de Obras Municipales, lo que
deberd acreditarse con el certificado respectivo con fecha anterior a la publicacién de la

ley.
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» Formalidad y Plazo: La escritura de compraventa debe ser otorgada dentro del afio de
vigencia. Excepcionalmente si la escritura es de fecha posterior, podra acogerse a este be-
neficio cuando la promesa de compraventa se hubiere suscrito dentro del afio de vigencia,
sea por escritura publica o instrumento privado protocolizado.

3. Tratamiento del Crédito Fiscal

El proyecto dispone expresamente que el empleo del beneficio no impedira al vendedor utilizar
el crédito fiscal soportado en la adquisicién de los bienes y servicios destinados a la construccion
de los inmuebles que se acojan a esta exencidn, pudiendo descargarlos con otros débitos fiscales
generados en otras operaciones.

Alternativamente, podra el vendedor optar a que el respectivo crédito fiscal forme parte del
costo de la vivienda o, en caso que la opcién se adopte en un ejercicio distinto al de enajenacién,
deducirlo como un gasto.

Finalmente, las ventas que efectlen los contribuyentes acogiéndose a esta exencién no se
consideraran en el calculo para determinar la proporcionalidad en el uso del crédito fiscal.

4. Situacion del IVA entre el ingreso del proyecto y el inicio de vigencia (Retroactividad)

Con el objeto de no detener el mercado inmobiliario en la expectativa de la dictacién del pro-
yecto de ley, se dispone que, respecto aquellas compraventa otorgadas entre el ingreso del pro-
yecto —22 de abril de 2026— hasta el primer dia habil del mes subsiguiente de la publicacion
—inicio de la vigencia del beneficio—, podran acogerse a la exencién por la via de la solicitud de
devolucion del IVA recargado en la operacién, siempre que acredite haber restituido dicho monto
al comprador efectivamente soporté.

Para acogerse a este beneficio, la escritura publica de compraventa debe hacer mencién expre-
sa a la circunstancia de haberse pagado el impuesto correspondiente y de acogerse al beneficio
que estard otorgando el proyecto de ley.

5. Instrucciones del SlI

En caso de aprobarse el proyecto de ley respecto de este beneficio, se indica expresamente
que el Servicio de Impuestos Internos impartira las instrucciones para la correcta aplicacién de
la exencién mediante una resolucién y estara facultado para establecer requisitos de documen-
tacion, registro y acreditacion.

AREA DERECHO DE AGUAS — Publicada Nueva Ley de Desalinizacién

Informe preparado por Felipe Hargous

Con fecha 14 de mayo, fue promulgada la Ley nimero 21.813, que establece la primera estra-
tegia nacional de Desanilizacién y define el marco regulatorio para la desalinizacién del agua de
mar.

Esta nueva Ley, que entrara en vigencia en noviembre de 2027, impactara directamente en los
desarrollos de proyectos industriales, sanitarios, mineros, inmobiliarios, agroindustriales, entre
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otros, y todo aquel que pueda tener un activo costero o cercano a la costa que le interese o
pudiera interesar el agua de mar para su futuro desarrollo.

Lea los principales aspectos de la Ley en nuestro newsletter aqui.


https://fontaineycia.cl/desanilizacion-una-materia-pendiente-que-por-fin-ve-la-luz/
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“Tiempo de futuros. El mafiana no se predice: se disefia”

Angel Soto

Facultad de Ciencias Econdmicas y Empresariales, Universidad de los Andes — Chile

Cuenta la leyenda que los oraculos de Delfos nunca erraban. Su secreto era la ambigiliedad:
profecias que podian interpretarse de mil maneras seglin cdmo se desarrollaran los hechos. Dos
mil afios después, en plena era de la inteligencia artificial, los ejecutivos siguen consultando sus
propios oraculos —gurues, consultoras, informes de tendencias— con la misma ansiedad de siem-
pre: ;qué nos deparara el futuro? David Alayén, experto en prospectiva estratégica y cofundador
de la consultora Innuba, responde a esa pregunta con una tesis tan sencilla como provocadora:
el futuro no se predice, se disefa.

Tiempo de futuros, publicado en 2026, llega en un momento en que la geopolitica ha vuelto a
ocupar el centro de las conversaciones empresariales. Las empresas contratan expertos en rela-
ciones internacionales, organizan conferencias sobre érdenes mundiales y compran seguros con-
tra cisnes negros que no saben identificar. Pero Alayén apunta algo mas profundo: el verdadero
déficit no es de informacion geopolitica, sino de imaginacion estratégica. No es que no sepamos
lo que pasa en el mundo; es que hemos perdido la capacidad de imaginar mundos distintos al
que ya tenemos.

El libro arranca con un recorrido por la historia del futuro —en el sentido mas literal— que
cualquier historiador econémico reconocera como riguroso y estimulante. Desde las sociedades
agricolas que vivian en tiempo ciclico, convencidas de que el mafana seria idéntico al ayer, hasta
la llustracion que convirtid el progreso en una fe secular, pasando por la Revolucién Industrial
gue hizo del cambio la norma permanente. Lo que hemos construido durante siglos, argumenta
Alayén, es una relacién cada vez mas compleja con el tiempo: primero lo aceptamos resignados,
luego lo quisimos predecir, y ahora, por primera vez en la historia, podemos aspirar a disefarlo.
Esa es la premisa que atraviesa todo el libro.

Hay en estas paginas una imagen que no se olvida facilmente: la memoria como maquina del
tiempo. Apoyandose en el neurocientifico Dean Buonomano, Alaydn recuerda que nuestro ce-
rebro no almacena el pasado para contemplarlo, sino para proyectar el futuro. Recordamos para
anticipar. Planificamos unas vacaciones combinando retazos de playas vividas con habitaciones
de peliculas vistas. Esta capacidad es Unica en el reino animal, y es también la que las organizacio-
nes mas exitosas han sabido explotar: no se limitan a reaccionar al entorno, sino que se proyectan
deliberadamente hacia futuros que aun no existen. Apple con Jobs, Toyota con el Prius, Shell an-
tes de la crisis del petréleo de 1973. En todos esos casos, la ventaja competitiva no vino de
mejores datos, sino de mejores preguntas sobre el futuro.

Para quienes trabajan en finanzas o direccién estratégica, el libro tiene una ensefianza que
incomoda: la aversién a la pérdida, el sesgo de disponibilidad y la falacia de la planificacién no
son debilidades personales, son el hardware de nuestra especie. Sobreestimamos lo que vemos
en las noticias y subestimamos lo que no ocurrié todavia. Proyectamos linealmente cuando la
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realidad se mueve en curvas. Y cuando hacemos escenarios, casi siempre dibujamos variantes
del presente en lugar de futuros genuinamente distintos. Reconocer estos sesgos no los elimina,
pero al menos abre la posibilidad de compensarlos con herramientas de pensamiento critico y
prospectivo —algo en lo que Alaydn, que es también docente en escuelas de negocio, se detiene
con solidez metodoldgica en los ultimos bloques del libro.

En tiempos de IA, la pregunta que mas aparece en conversaciones directivas es cuanto au-
tomatizar y qué preservar. Alayén no esquiva el tema: lo que ningln algoritmo puede hacer es
decidir qué futuro merece la pena construir. Los modelos estadisticos pueden proyectar, pero no
imaginar; pueden optimizar, pero no elegir. La agencia —ese sentido de que somos protagonistas
y no espectadores de lo que viene— sigue siendo irreductiblemente humana. Y cultivarla en una
organizacién, convertir la prospectiva en una practica colectiva y no en un informe que se olvida
en un cajon, es uno de los mayores desafios del liderazgo contemporaneo.

El mensaje final del libro es, a la vez, una advertencia y una invitacion. El futuro se esta disefan-
do ahora mismo, con o sin nuestra participacién. Algunas empresas ya lo saben: tienen equipos
de futuros, practican la planificacién por escenarios y actlian como organizaciones prospectivas.
Las que no lo hacen no estan ignorando el futuro; simplemente estan dejando que otros lo dise-
fen por ellas. La pregunta que conviene hacerse hoy en cualquier sala de directivos es la misma
que abre Tiempo de futuros: ;como serd nuestro sector dentro de veinte aios? Si la respuesta es
una proyeccion lineal del presente, probablemente ya van tarde.

David Alayén

Tiempo de futuros. El manana no se predice: se disena (Roca Editorial: 2026, 541 pdginas).
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