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¿Está comprando caro 
el Banco Central?: las 
dudas de Rodrigo Vergara 
sobre el programa de 
acumulación de reservas 
del emisor 
El expresidente del instituto emisor y actual 
investigador senior del Centro de Estudios Públicos, 
hizo una revisión de la economía local en el que 
advirtió especialmente por el problema “grave” del 
empleo. 

DAVID NOGALES 

El investigador senior del Centro de Es- 

tudios Públicos (CEP) y expresidente del 
Banco Central, Rodrigo Vergara, hizo una 

exhaustiva revisión de la economía nacional 

e internacional, justo en medio de la incerti- 

dumbre en torno a los aranceles, y con el te- 

lón de fondo de las elecciones presidenciales 

y parlamentarias en Chile. 

El economista hizo un repaso por las prin- 

cipales fuerzas que están moviendo la eco- 

nomía y se alineó con el ministro de Hacien- 

da, Mario Marcel, respecto a su observación 

de que el crecimiento en la primera mitad 

del ejercicio ha sido “relativamente buena” 

si uno la compara con los últimos 10 años. 

No obstante, espera una desaceleración 

para la segunda mitad del año y proyectó 

que el PIB del país crecerá entre un 2,3% y 

2,5% en 2025. 

Pese a ello, calificó como “interesante” la 

mejora gradual de las expectativas de los 

agentes económicos, tanto de los consumi- 

dores como las empresas, y se preguntó si 

esto estaba asociado a la proyección respecto 

de la proximidad de un gobierno con un sig- 

no político diferente al actual, en alusión a 

José Antonio Kast y Evelyn Matthei. 

EMPLEO, PROBLEMA GRAVE 

En otras materias, Rodrigo Vergara abordó 

con especial inquietud la situación del mer- 

cado laboral, calificándolo como “un pro- 

blema grave” de la economía chilena, con 

especial acento en el trabajo femenino. 

“Tenemos un problema significativo, tan 

significativo, que uno de los exponentes de 

la candidatura oficialista sostuvo que lo que 

estaba pasando en el mercado laboral era un 

desastre”, comentó Vergara, en relación a 

las declaraciones de Luis Eduardo Escobar. 

¿COMPRÓ CARO EL BANCO CENTRAL? 

Ante la presencia del presidente de la Bolsa 

de Santiago y nuevo presidente del CER Juan 

Andrés Camus, el economista José Pablo 

Arellano -que se sumó ahora a la candida- 

tura de Matthei- y la investigadora senior del 

CER Sylvia Eyzaguirre, una de las observa- 

ciones que llamó más la atención, fue cuan- 

do se refirió al programa de acumulación de 

divisas del Banco Central, el cual sorpren- 

dió al mercado y al propio Rodrigo Vergara, 

quien estuvo al frente del emisor entre 2011 

y 2016. 
“Un poco sorprendente, en mi opinión al 

menos, que haya sido en un momento que 

el tipo de cambio estaba particularmente 

alto. Por supuesto, no sabemos exactamente 

cuánto es el tipo de cambio real de equili- 

brio, pero cuando uno hace distintos mode- 

los y mira un poco la historia, se da cuenta 

que el tipo de cambio real está más alto que 

lo que uno quizá esperaría”, afirmó. 

Aunque dijo que el promedio histórico no 

tiene por qué ser el equilibrio actual -"de 

hecho, uno pensaría que las condiciones de 

la economía chilena ya son peores en térmi- 

nos de crecimiento, etc., y por lo tanto po- 

dría ser más alto”, de todos modos dijo que 

igual le parece un tipo de cambio real relati- 

vamente alto. 

Con todo, Vergara comentó que desde el 

punto de vista del objetivo de la política de 

acumulación de reservas, le parece relativa- 

mente razonable. 

En ese contexto, Vergara dijo que las reser- 

vas internacionales como porcentaje PIB de 

Chile ascienden a 13,4% y que, con el pro- 

grama, estas deberían llegar a un 18% o 19%. 

El economista del CEP, a continuación, 

dijo que no es que el nivel de reserva esté 

particularmente bajo si es que uno mira los 

últimos 20 años y las mide en relación al PIB 

o en relación a las importaciones. Sin em- 

bargo, de igual manera, no ocultó su asom- 

bro por la decisión del emisor, considerando 

el valor del dólar. 

“Si uno lo mira desde esa perspectiva, pa- 

rece razonable esta política de aumento de 

reservas. A mí me surgen algunas dudas res- 

pecto al timing en que se hizo”, afirmó. OQ   

Arauco anota fuerte 

    
caída en sus ganancias 
trimestrales y advierte por 
incertidumbre arancelaría 
Las utilidades de la forestal bajaron 59,4% a US$16,4 
millones el segundo trimestre, mientras que en los 
primeros seis meses del año tuvo pérdidas por US$9,9 
millones. 

PATRICIA SAN JUAN 

La forestal Arauco registró ganancias 

atribuibles a los propietarios de la contro- 

ladora por US$16,4 millones el segundo 

trimestre lo que representó un retroceso 

de 59,4% frente a los US$40,5 millones de 

igual periodo de 2024. 

Los ingresos por ventas de la filial fores- 

tal de Empresas Copec, del grupo Angeli- 

ni, totalizaron US$1.524 millones un leve 

retroceso de 0,65% versus los US$1.534 

millones del segundo trimestre del año pa- 

sado. 

En su análisis de resultados presentado 

ante la Comisión Para el Mercado Finan- 

ciero (CMF) la compañía detalló que en 

el segmento celulosa la facturación del 

segundo trimestre en comparación con el 

mismo trimestre del 2024 se vio afectada 

por menores precios. Así mientras el vo- 

lumen facturado aumentó en 14%, por la 

baja en los precios la facturación total bajó 

4,5%. 

La mayor incidencia en este resultado, 

dijo, fue la caída en el precio de la celulosa 

blanca de fibra corta, ya que en el caso de la 

fibra larga los menores precios no tuvieron 

un efecto muy significativo y en celulosa 

textil el precio promedio fue mayor. 

Incertidumbre económica 

Añadió que, como es habitual, a fines del 

segundo trimestre los mercados del hemis- 

ferio Norte entraron en un periodo de me- 

nor consumo. 

Adicionalmente, indicó “este año los 

mercados se ven afectados por las incer- 

tidumbres económicas originadas por las 

amenazas, prorrogas y negociaciones en- 

tre EE.UU. y el resto del mundo respecto 

a la aplicación de aranceles. Esto podría 

producir reordenamiento de los merca- 

dos, pero para que esto ocurra se necesita 

claridad y una visión de al menos mediano 

plazo”. 

Por otro lado, precisó que a esto se suma 

una sobreoferta de celulosa por nuevas 

producciones que partieron la segunda 

mitad el 2024 pero que ahora ya llegan a 

sus capacidades de diseño. 

MADERA ASERRADA Y 

REMANUFACTURA 

En madera aserrada dijo que las ventas 

del segundo trimestre de 2025 fueron ma- 

yores al 2024 principalmente por una me- 

jora en ventas de algunos mercados. 

“Los mercados en general continúan con 

una demanda débil, debido a la baja acti- 

vidad económica, alta incertidumbre por 

temas geopolíticos y la inestabilidad que 

traen las posibles tarifas de Estados Uni- 

dos”, afirmó. 

En remanufactura indicó que se man- 

tiene un mercado con demanda débil y 

sobreoferta, sumado a la incertidumbre de 

las tarifas de Estados Unidos. 

PRIMER SEMESTRE 

En tanto en el primer semestre la com- 

pañía anotó pérdidas por US$9,9 millones 

frente a las ganancias por US$140,8 millo- 

nes del mismo periodo de 2024. 

La ventas del primer semestre fueron de 

US$3.056 millones una caída de 4,17% ver- 

sus los US$3.189 millones de los primeros 

seis meses del año pasado.Q
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