
La economía chilena creció
más de lo anticipado en el pri-
mer trimestre, por un mayor di-
namismo de las exportaciones
antes del inicio de la guerra co-
mercial y el avance del comercio,
de la mano del turismo de com-
pra argentino, lo que daría más
espacio al Banco Central para ca-
librar su política monetaria ante
la mayor incertidumbre global.

Entre enero y marzo, el Produc-
to Interno Bruto (PIB) anotó un al-
za interanual del 2,3%, una cifra
que se ubicó por encima de las
proyecciones (en torno a 2,0%),
señaló la presidenta del Banco
Central, Rosanna Costa, tras una
consulta de “El Mercurio”, en el
marco de la presentación del In-
forme de Estabilidad Financiera.

“Las cifras de actividad han
estado algo mejores de lo que es-
peraba el mercado, algo mejores
de lo que estaban en las proyec-
ciones. Muchas de esas mejoras
están relacionadas con algunos
componentes de sectores que
nosotros llamamos de oferta, y
lo que queremos decir con eso es
que tienen directa relación con
situaciones particulares de la
pesca, con situaciones particula-
res de exportaciones del sector
frutícola”, dijo la titular del BC.

“Tenemos una economía que
está transitando en torno a su
crecimiento de tendencia, con
algunos factores positivos en el
corto plazo”, precisó.

Alza de la demanda 
y el consumo 
del Gobierno

Andrés Pérez, economista jefe
para Latinoamérica del Itaú,
destaca que “la economía chile-
na mantiene un ritmo que ha si-
do algo por encima de lo espera-
do. En ello incidieron un impul-
so externo aún positivo, y facto-
res transitorios como el fuerte
flujo del turismo argentino. Vale
la pena destacar, además, el im-
portante crecimiento del consu-
mo público durante el primer
trimestre, ya evidenciado en los
datos de Dipres durante el bi-
mestre enero-febrero”.

El Banco Central constató ade-
más que “la minería, los servi-
cios financieros y la construc-
ción presentaron caídas”. En el
caso de la minería, incidieron un
día menos de producción y el
apagón eléctrico de febrero.

El banco estadounidense Gol-
dman Sachs complementa en
que “el fuerte impulso de la acti-
vidad no minera observado en

los dos últimos trimestres se de-
saceleró notablemente en febre-
ro y marzo”.

La demanda interna, en tanto,
anotó un alza interanual del
1,2%, con un alza del consumo
de 2,0% y una contracción en la
inversión de 1,4%.

Goldman Sachs menciona que
ante una necesidad de consoli-
dación del gasto público, “se
perfila como un lastre adicional
durante el resto del año, y el dé-

bil comportamiento de la inver-
sión en el primer trimestre po-
dría extenderse en un contexto
de elevada incertidumbre”.

La cautela de Costa

Hacia adelante, el panorama
económico y especialmente de
las exportaciones es más difuso,
al considerar los potenciales
efectos de la guerra arancelaria
liderada por Estados Unidos y

China: los dos principales socios
y destinos de las exportaciones
chilenas.

En el Informe de Estabilidad
Financiera del BC se advierte
que la economía local podría
verse impactada a través de una
menor demanda de exportacio-
nes por parte de otras economías
afectadas por los conflictos co-
merciales, así como una reduc-
ción en general de los flujos de
comercio internacional.

Ante la consulta de “El Mer-
curio” de cuánto este escenario
podría afectar el sesgo de la acti-
vidad económica local hacia
adelante, considerando el PIB
del primer trimestre, la presi-
denta del Banco Central admite
que se deben “aquilatar bien los
distintos shocks provenientes de
las noticias del sector externo,
un comercio global más restrin-
gido, hemos visto en distintas
proyecciones cómo se van redu-

ciendo las perspectivas de creci-
miento a nivel global. Eso tiene
un impacto en nuestra econo-
mía, tenemos que ver también y
estamos analizando qué es lo
que estamos mirando en indica-
dores de comercio como trans-
porte, fletes, etcétera”.

Y complementa: “Estamos
viendo de qué manera las expec-
tativas están o no introducién-
dose en el sector de consumido-
res y de empresas para ir aquila-
tando en el tiempo no solamente
la magnitud del shock, sino que
su temporalidad, pero uno pue-
de esperar, uno sabe que un
shock, lo que está pasando no es
una noticia positiva y la direc-
ción en el mediano plazo es a un
crecimiento algo más bajo”.

Sergio Lehmann, economista
jefe del Bci, apunta a que no se
debe perder de vista que la de-
manda interna crece solo 1,2%
anual; 0,2% respecto al trimestre
previo. “Este componente en
particular se muestra muy débil,
perdiendo impulso, a pesar de
un consumo que se vio benefi-
ciado por la masiva visita a co-
mienzos de año de argentinos”,
enfatiza el economista. 

Hacia los próximos trimes-
tres, agrega Lehmann, “veremos
cifras más bajas, reconociendo
impactos de la guerra comercial
y una economía que da cuenta
de limitaciones estructurales”.

Para 2025, el Banco Central
proyecta un incremento del Pro-
ducto Interno Bruto de entre un
1,75% y 2,75%, y prevé que el año
termine con la inflación en 3,8%.

El año pasado, el PIB chileno
creció 2,6%, mientras que en
2022 la expansión fue de 2,8%.

Desde Itaú agregan que las ci-
fras del primer trimestre conso-
lidan un sesgo alcista en la pro-
yección de 2,2% para este año,
mientras que Goldman Sachs re-
visó al alza sus proyecciones de
crecimiento para el PIB chileno
en 2025, desde 2,0% a 2,3%, tras
los datos difundidos por el orga-
nismo rector.

Presidenta del Banco Central destaca alza de 2,3% de la economía en el primer trimestre

PIB crece más de lo esperado, pero Costa
es cauta: “La dirección en el mediano
plazo es a un crecimiento algo más bajo”

ANTONIO DE LA JARA

Con todo, señaló que la economía está transitando “en torno a su crecimiento de
tendencia, con algunos factores positivos en el corto plazo”.

‘‘Uno puede esperar, uno
sabe que un shock, lo que está
pasando no es una noticia
positiva y la dirección en el
mediano plazo es a un
crecimiento algo más bajo”.
....................................................................................

ROSANNA COSTA
PRESIDENTA DEL BC

‘‘Hacia los próximos
trimestres, agrega Lehmann,
“veremos cifras más bajas,
reconociendo impactos de la guerra
comercial y una economía que da
cuenta de limitaciones estructurales”.
................................................................................................

SERGIO LEHMANN
ECONOMISTA JEFE DEL BCI

‘‘En el primer trimestre
incidieron un impulso externo
aún positivo y factores transitorios
como el fuerte flujo de turismo
argentino (...) y el importante
crecimiento del consumo público”.
..........................................................................................

ANDRÉS PÉREZ
ECONOMISTA JEFE DEL ITAÚ
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Un deterioro en las condicio-
nes financieras, debido a un re-
crudecimiento de las tensiones
geopolíticas y comerciales, re-
presenta el principal riesgo para
la estabilidad financiera local,
aseguró ayer la presidenta del
Banco Central, Rosanna Costa.

Si bien los mercados han reac-
cionado favorablemente en los
últimos días, ante anuncios de
postergación temporal de aran-
celes impuestos por Estados
Unidos hacia algunas econo-
mías, “la incertidumbre sobre el
resultado de este proceso sigue
siendo elevada”, por lo que la
magnitud y el alcance de la im-
posición de barreras arancela-
rias suponen una amenaza, ad-
mitió la titular del organismo
rector durante la presentación
del Informe de Estabilidad Fi-
nanciera (IEF) ante la comisión
de Hacienda del Senado.

En ese contexto, el informe
describe que el aumento en la
incertidumbre y la aversión al
riesgo han llevado a un alza de
la volatilidad en los mercados,
con los consiguientes efectos
sobre precios de activos.

“Si bien en lo más reciente se
han observado incrementos de
flujos de renta variable hacia
economías emergentes y una
apreciación de sus monedas res-
pecto al dólar, un aumento en la
aversión al riesgo podría gene-
rar reversión de flujos de capita-
les desde dichas economías, lle-
vando a condiciones financieras
restrictivas”, dice el informe.

Gobierno central

Un factor de preocupación
que sigue de cerca el Banco Cen-
tral es la persistencia de déficits
estructurales por varios años,
los que han ido mermando las
holguras fiscales y elevando la
deuda pública.

Pone énfasis en el déficit efec-
tivo de 2,8% y el estructural

3,3% del PIB, superando la meta
de Balance Cíclicamente Ajus-
tado de 1,9%. “De mantenerse
esta tendencia, la deuda podría
superar en los próximos años el
límite de 45% del PIB definido
como prudente por la autori-
dad”, dijo el Banco Central.

Se señala que el actual nivel
de endeudamiento y una exi-
gente trayectoria de gastos
comprometidos a futuro —que

podrían dificultar el cumpli-
miento de la meta de balance es-
tructural— han reducido el es-
pacio para contener los efectos
de shocks externos.

Así, sostener la deuda bajo el
umbral definido requiere de un
exigente conjunto de medidas y
acuerdos, por lo que es un desa-
fío relevante en el que deben
concursar todos los actores, re-
marcó Costa. “La tarea es exi-

gente”, enfatizó.
El Banco Central remarcó que

el mayor endeudamiento fiscal
junto con el alza en las tasas de
interés de largo plazo han au-
mentado el costo de renovación
de la deuda del gobierno cen-
tral, por lo que en el actual esce-
nario de alta incertidumbre no
se puede descartar que las tasas
de interés de largo plazo a nivel
internacional se incrementen,
empeorando las condiciones de
renovación y aumentando los
gastos por intereses. 

Apuntó a que la deuda en
moneda extranjera ha ganado
mayor participación en los últi-
mos años, lo que podría repre-
sentar un riesgo en la proyec-

ción de deuda bruta. “Mantener
la prudencia en las cuentas fis-
cales, a través de un endeuda-
miento soberano sostenible, au-
menta la capacidad de la econo-
mía de mitigar el impacto de fu-
t u r o s s h o c k s y m e j o r a l a
percepción de riesgos sobre la
economía local”, dijo el IEF.

En cuanto a los usuarios de
crédito, el BC destaca que la
evolución en la situación ma-
croeconómica local mejoró el
ingreso de los hogares y las ven-
tas de las empresas. Las distin-
tas medidas de impago bancario
de empresas y hogares también
han presentado una mejora,
aunque la morosidad comercial
sigue en niveles altos.

Informe de Estabilidad Financiera del Banco Central:

IEF remarca que prudencia en cuentas fiscales
ayuda a mitigar el impacto de futuros shocks

Pese a recientes anuncios de postergación temporal de aranceles, “la incertidumbre
sobre el resultado de este proceso sigue siendo elevada”, destaca el banco.

A.D.J.

La presidenta del Banco Central, Rosanna Costa, presentó ayer el Informe
de Estabilidad Financiera (IEF) ante la comisión de Hacienda del Senado.
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n La persistente debilidad del
sector inmobiliario
En su informe, el Banco Central profundizó sobre la debilidad del

sector inmobiliario residencial y el comportamiento de los créditos
hipotecarios. En su análisis, el organismo destaca que los niveles de
ventas siguen deprimidos y con altos stocks de viviendas terminadas.

En marzo de 2025, el stock de viviendas terminadas alcanzó a 57%
del total de viviendas en venta, por sobre el 52% registrado en el
primer trimestre de 2024. Así, los meses requeridos para agotar el
stock terminado se acercan a los dos años, valor máximo desde que
se tiene registro. “La holgura que entregaba un stock no terminado, y
que permitió a las empresas enfrentar la caída de las ventas, se ha
ido agotando, dejando a estas en una situación estrecha, que podría
presionarlas a liquidar existencias, reduciendo los precios de las
viviendas nuevas”, repara el organismo rector.

Parte de este menor dinamismo el stock de viviendas está relacio-
nado con las tasas de interés de los créditos hipotecarios. Aunque
estas han disminuido, “continúan elevadas”, afirma el Banco Central.

Al primer trimestre de 2025, la demanda por créditos para la
vivienda se percibió más débil con relación al trimestre anterior.
Asimismo, la mora hipotecaria bancaria se encuentra hoy en niveles
similares a los previos a la pandemia. El incremento del impago hipo-
tecario corresponde a una normalización hacia los patrones históri-
cos, alineado con los determinantes macroeconómicos. 

Los precios de viviendas han presentado cierto repunte en los
últimos trimestres. No obstante, un ajuste significativo en los precios
de viviendas persiste como un factor de riesgo, debido a la acumula-
ción del stock de viviendas terminadas y las presiones de liquidez que
podrían enfrentar las firmas del sector.

En medio del gradual repunte
de la economía local y un com-
plejo panorama externo, el mer-
cado financiero prevé una acota-
da inflación en el corto plazo, una
mantención de la política mone-
taria y un dólar en torno a $940
en los próximos 7 días, según la
Encuesta de Operadores Finan-
cieros (EOF) del Banco Central.

El sondeo, realizado entre el
15 y 16 de mayo, indicó que los
operadores estiman que el Índi-
ce de Precios al Consumidor
(IPC) registrará un alza mensual
de 0,2% durante mayo.

En tanto, para el mes de junio
proyectan una variación nega-
tiva de -0,1%, mientras que en
julio subiría hasta 0,6%, de
acuerdo a las respuestas de 64
consultados.

En 12 meses adelante, la me-
diana es de 3,40%, mientras que
en los siguientes 12 meses (es de-
cir, del mes 13 al 24) la mediana
apunta a una inflación de 3,0%.

Tasa de interés

En cuanto a la tasa de interés
referencial, los encuestados
esperan que el BC mantenga el
tipo de interés rector en 5,0%
en la reunión de junio, mien-
tras que en el encuentro de ju-
lio se registraría un rector de
25 puntos base.

En 12 meses (junio 2026), la
mediana proyecta una caída
de la tasa referencial a 4,25%.
Y en 24 meses, se ubicaría en
igual nivel.

Encuesta del BC:

Operadores
esperan IPC 
de 0,2% para
mayo y
recorte de
tasas en julio

Apunta a un 
tipo de cambio 
en torno a $940.
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