
La Reserva Federal (Fed)
mantuvo sus tasas de interés por
cuarta reunión consecutiva, pe-
se a las presiones de Donald
Trump por un recorte, y degra-
dó sus pronósticos para la eco-
nomía y la inflación de Estados
Unidos, como consecuencia de
la guerra comercial.

Al profundizar sobre los fun-
damentos de los anuncios, el
presidente de la Fed, Jerome Po-
well, advirtió que hay una incer-
tidumbre “inusualmente eleva-
da” y apuntó a que las expectati-
vas de inflación a corto plazo
han subido, con los aranceles
impulsados por Trump como
factor gravitante.

El representante del regula-
dor estadounidense se pronun-
ció al término de la reunión de

dos días de la Comisión Federal
de Mercado Abierto (FOMC, en
inglés), que dejó sin cambios los
tipos en su rango actual del 4,25
al 4,5% y también mantuvo su
previsión de que para final de
año habrá dos recortes.

Cambio en cálculos

Asimismo, ajustó sus pronós-
ticos de crecimiento e inflación.
Ahora, la Fed espera una expan-
sión del PIB de 1,4% este año
frente a 1,7% que preveía en
marzo. La inflación, en tanto, se-
ría de 3% y no de 2,7% como va-
ticinó anteriormente.

Powell apuntó en su confe-
rencia de prensa que “los efectos
sobre la inflación podrían ser de
corta duración, reflejando un
cambio puntual en el nivel de
precios”, pero también vio posi-

ble que “sean más persistentes”.
“Evitar este resultado depen-

derá de la magnitud de los efec-
tos arancelarios y del tiempo que
tarden en trasladarse completa-
mente a los precios”, afirmó.

El presidente de
la Fed admitió que
ya se han empeza-
do a notar algunos
efectos y adelantó
que se prevén más
“en los próximos
meses”. “También
vemos aumentos
de precios en algu-
nas categorías rele-
vantes, como orde-
nadores personales y equipos
audiovisuales, que son atribui-
bles a los incrementos arancela-
rios”, añadió.

No obstante, Powell mantuvo
su postura de que no hay que te-

ner prisa a la hora de bajar los ti-
pos, pese a la presión constante
que ha recibido por parte del
mandatario estadounidense pa-
ra que los reduzca cuanto antes:
“Mientras la economía sea sóli-

da creemos que lo
correcto es quedar-
nos donde esta-
mos”, concluyó.

Los comentarios
de Powell fueron
antecedidos por los
dichos de Trump,
quien muy tempra-
no ayer afirmó que
el jefe de la Fed es
“estúpido” y está

“politizado”. “Francamente, te-
nemos un estúpido en la Fed,
probablemente no recortará
hoy”. “No tenemos inflación, so-
lo éxito, y me gustaría ver que las
tasas de interés bajaran”, añadió.

Delicado equilibrio

La decisión de la Fed de man-
tener estables los tipos de inte-
rés, sumada a la última adver-
tencia de Powell sobre los aran-
celes, subraya el delicado equi-
l i b r i o q u e e n f r e n t a n l o s
responsables políticos al guiar
la economía.

“Powell optó por lo seguro”,
declaró Haris Khurshid, direc-
tor de inversiones de Karobaar
Capital en Chicago. “Por ahora,
se mantienen en dos recortes,
pero están claramente descon-
certados por los aranceles. No

hay urgencia por actuar. Es una
situación difícil: el crecimiento
se desacelera, la inflación per-
siste y el riesgo geopolítico se
intensifica”.

Junto con estar pendientes de
los comentarios de Powell, la
atención de los operadores tam-
bién se enfocó en la geopolítica.
Trump anunció que sostendría
otra reunión el miércoles para
abordar el conflicto en Oriente
Medio. Al preguntársele ese
mismo día si estaba a punto de
bombardear Irán, Trump res-
pondió: “Puede que lo haga.
Puede que no”.

Presidente J. Powell destaca que han aumentado expectativas de inflación:

Fed alerta por una incertidumbre
“inusualmente elevada” 

Organismo dejó sin cambios sus tasas de interés, recortó su estimación de crecimiento
de la economía estadounidense y elevó cálculo de inflación.
EYN/AGENCIAS

“Mientras la economía sea sólida creemos que lo correcto es quedarnos
donde estamos”, dijo Jerome Powell aludiendo a la mantención de tasas.
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PROYECCIONES
La Fed espera una
expansión del PIB 

de 1,4% este año frente
a 1,7% que preveía en
marzo. La inflación,

en tanto, sería de 3% 
y no de 2,7%.
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Aunque el escenario más pro-
bable es que los efectos de las
tensiones comerciales sobre la
actividad económica e inflación
en Chile serán acotados, “esto
puede cambiar”, admitió ayer la
presidenta del Banco Central
(BC), Rosanna Costa, al presen-
tar las nuevas proyecciones del
organismo ante senadores.

El shock comercial que enfrenta
el país y a nivel global es “inédi-
to” tanto por su magnitud como
por lo cambiante, por lo que esta
complejidad —mezcla de conflic-
tos políticos, económicos y béli-
cos— “podría escalar” y la econo-
mía chilena “no es inmune al
acontecer internacional”, remar-
có en su presentación del Informe
de Política Monetaria (IPoM).

“Sin duda estamos viviendo
tiempos inciertos y cambiantes.
Semana tras semana se van in-
corporando nuevos hechos a
nuestros análisis y proyeccio-
nes, desafiándonos incluso a en-
frentar situaciones globales iné-
ditas”, admitió Costa.

Y agrega: “No pueden descar-
tarse escenarios donde la situa-
ción externa empeore y los im-
pactos negativos en la economía
global sean mayores”.

Pese a la constatación de este
complejo panorama, el Banco
Central acotó su estimación de
crecimiento del Producto Inter-
no Bruto (PIB) chileno a un ran-
go de 2,0-2,75% (desde un cálcu-
lo previo de 1,75-2,75%) para
2025. La revisión de ese guaris-
mo, explica la presidenta del or-
ganismo, se debe al mejor de-
sempeño de inicios de año por
factores transitorios que se disi-
parán en lo que resta del año pa-
ra crecer más bien a un ritmo co-
herente con su tendencia (cerca-
no a 2,0%), lo que está en sinto-
n í a c o n l o e s p e r a d o p o r
economistas y el mercado.

Desde el Gobierno destacaron
las proyecciones del IPoM. “Nos
encontramos (...) en un punto de
inflexión”, dijo el Presidente Ga-
briel Boric. “Chile avanza pese al
pesimismo ideológico de algu-
nos”, agregó.

En tanto, el ministro de Hacien-
da, Mario Marcel, resaltó que el
escenario central del IPoM da sus-
tento a la idea de que “la econo-
mía chilena se ha ido fortalecien-
do”. Asimsimo, insistió en que la
economía no está estancada.
“Otra cosa es que uno aspire a cre-
cer más. Nosotros compartimos
esa aspiración”, agregó. 

Más enfática, la presidenta del
ente rector apuntó a que “retomar
una senda de mayor crecimiento
de tendencia tiene una prioridad
elevada”.

A río revuelto,
ganancia...

Sobre la inflación, se destacó
que esta se ha reducido y llegará a
la meta en la primera mitad del
próximo año. La inflación actual-
mente se ubica en 4,4% por sobre
la meta del 3%. 

En medio de la evolución de la
economía mundial y nacional, el
Banco Central enfatizó que “una
inflación controlada aporta al bie-

nestar”, al tiempo que deja más
espacio para actuar en caso de ser
necesario.

Entre los efectos colaterales de
la guerra comercial impulsada
por Estados Unidos, el IPoM
apunta a que los desvíos de co-
mercio reducirían los precios de
algunos de los productos que im-
porta Chile. Esto se concentrará
principalmente en bienes dura-
bles, con un impacto negativo en
la variación anual del IPC que se

supone del orden de 0,3 puntos
porcentuales acumulado durante
el horizonte de proyección.

Un factor que jugaría en contra
de una menor inflación sería un
aumento en el precio del petró-
leo, como consecuencia de una
escalada en el conflicto armado
entre Israel e Irán. Precisó que
por ahora la producción de pe-
tróleo de Irán se puede suplir con
la producción de otros países y es
algo que hay que monitorear, al

igual que el transporte del crudo.
Con todo, dijo que las proyeccio-
nes no consideran el impacto del
escalamiento del conflicto bélico
en Medio Oriente.

Creación de empleo y
costos laborales

Entre los factores de preocupa-
ción que mencionó Costa en su
presentación y que luego abordó
en consultas con los senadores de
la comisión de Hacienda están los
costos laborales, que siguen au-
mentando a tasas elevadas, “lo
que puede alimentar una inercia
algo por sobre lo esperado”.

Al profundizar sobre los costos
laborales, Costa recordó que el
último Informe de Percepciones
de Negocios y la Encuesta de Ex-
pectativas y Determinantes de
Precios sugieren algún grado de
preocupación en las empresas
por la trayectoria futura de los

costos laborales, en alusión a nor-
mativas como la reducción de la
jornada a 40 horas, salario míni-
mo o la reforma de pensiones.

Además, acotó la presidenta
del BC, su incremento ocurre a la
par de un mercado laboral donde
se observa una lenta creación de
empleo y un aumento de la tasa
de desocupación, observaciones
que van en sentido contrario a lo
que ha buscado destacar el Go-
bierno en materia laboral.

“En términos de creación de
empleo, después de haber teni-
do un dinamismo muy signifi-
cativo en la creación de empleo,
lo que vemos en las últimas ci-
fras es que este se ha ido ralen-
tizando y en cambio, en el mer-
cado laboral, lo que estamos
observando es un crecimiento
de las remuneraciones que está
bastante por sobre lo que son
los promedios históricos”,
puntualizó Costa.

Informe de Política Monetaria de junio no incluye impacto del conflicto Israel-Irán:

BC advierte inédito escenario externo,
baja creación de empleo, mayores
costos laborales y desafíos fiscales

A. DE LA JARA Y L. CASTAÑEDA

El organismo rector apunta a un crecimiento del PIB de entre
2% y 2,75% este año, mientras mantiene una convergencia de la
inflación a 3% en la primera mitad de 2026.

‘‘El escenario de la guerra entre
Irán e Israel es todavía bastante
impredecible; es un evento recién iniciándose
y hay pocas señales para dibujar las
alternativas más probables porque son
muchos los canales de transmisión”.
.......................................................................................................................

ROSANNA COSTA
PRESIDENTA DEL BANCO CENTRAL

‘‘Sigue habiendo riesgos externos
que ahora se ven incrementados por
el conflicto en el Medio Oriente, 
pero en lo que es el escenario
central del IPoM (...) la economía
chilena se ha ido fortaleciendo”.
...................................................................................................

MARIO MARCEL
MINISTRO DE HACIENDA

1
La guerra comercial ha
aumentado la incertidum-
bre en la economía mun-
dial, pero hasta ahora no
ha generado un mayor

impacto en Chile. Según el Banco
Central, no se observan “grandes
cambios en el comercio exterior chile-
no”. Su magnitud se prevé mayor en
EE.UU. que en el mundo emergente,
pues, en contraste con pasados episo-
dios de incertidumbre, las condiciones
financieras son más favorables.

2
El escalamiento de los
conflictos militares en
Medio Oriente, liderado
en lo más reciente por el
enfrentamiento entre

Israel e Irán, ha elevado la incerti-
dumbre. Pero el organismo rector
admitió que “se desconoce su alcan-
ce, desarrollo y eventuales impactos
sobre la economía mundial y chilena”.
De hecho, en sus cálculos la entidad
remarca que este conflicto no está
incluido en los supuestos.

3
En lo que va del año, 
la economía chilena ha
tenido un mejor desempe-
ño de lo que se preveía, en
parte por factores transi-

torios que se registraron en los pri-
meros meses de 2025. Sin embargo,
la entidad proyecta “que estos facto-
res comenzarán a disiparse en lo que
queda del año”. 

Estima que el PIB evolucionará en
torno a su tendencia en los próximos
trimestres.

5
De no empeorar el esce-
nario externo y la infla-
ción continua por su
camino de un gradual
retroceso en los siguien-

tes meses, en los próximos trimes-
tres la tasa de interés referencial de
la economía podría disminuir y apro-
ximarse a su rango de valores neu-
trales. El BC evaluará los próximos
movimientos considerando la evolu-
ción del escenario macroeconómico y
sus implicancias para la inflación.

4
La inflación se ha redu-
cido y llegará a la meta
en la primera mitad del
próximo año. La infla-
ción actualmente se

ubica en 4,4% por sobre la meta
del 3%. En medio del complejo
escenario mundial por el que tran-
sita la actividad económica local, el
Banco Central enfatiza que “una
inflación controlada aporta al
bienestar” del país y permite un
mayor margen de maniobra.

EL BANCO CENTRAL ENTREGÓ AYER SUS NUEVAS PROYECCIONES PARA LA ECONOMÍA Y TAMBIÉN HIZO UN ANÁLISIS DE LOS RIESGOS Y DESAFÍOS PENDIENTES:

Cinco definiciones del Informe de Política Monetaria

n Foco en déficit fiscal 
y reforma de pensiones
El déficit fiscal fue otro de los temas que abordó la presidenta del

Banco Central, Rosanna Costa, ante los requerimientos de los senado-
res de la comisión de Hacienda. 

Enfatizó en que es un desafío importante lograr que el tránsito de la
política fiscal se dé de forma consistente con el umbral de deuda sos-
tenible, por lo que los esfuerzos y apoyos que se alcancen para que
esto sea viable son muy relevantes. “Niveles de deuda sostenible per-
miten mejor acceso a los mercados internacionales y un nivel de finan-
ciamiento en mejores condiciones”, enfatizó. El escenario central del
IPoM contempla el crecimiento del gasto fiscal del último informe de
finanzas públicas (IFP).

Sobre el mercado de capitales, Costa recordó que sufrió una jibari-
zación y se han desplegado herramientas para su fortalecimiento.
“Creo que la aprobación de la reforma previsional, a través del tiempo,
va a ir acumulando ahorros adicionales y eso va a ir contribuyendo,
pero eso requiere un proceso. El mayor ahorro a nivel nacional es
positivo, genera espacios de financiamiento, menor dependencia del
financiamiento externo (...) los esfuerzos que se hagan por fortalecerlo
son valiosos por su impacto en el ahorro y también en el empleo”.

INFLACIÓN
Los desvíos de comercio reducirían los precios de algunos

productos que importa Chile, principalmente bienes durables, 
lo que tendría un impacto negativo en la variación anual del IPC,

de 0,3 puntos porcentuales.
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