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I La economista entrega sus perspectivas para la economia
local en lo que queda de afio, donde no divisa mayores
presiones inflacionarias y prevé un crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) “marginalmente” sobre el 2%
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para 2025 en su conjunto.

POR CATALINA VERGARA

Este lunes parte una se-
mana intensa de cifras y
proyecciones. Una tareaen la
que estara inmersa Carolina
Abuauad, la analista senior
de estrategias de inversion
de Vinci Compass, en cuya
agenda destaca el martes
por la Reunién de Politica
Monetaria (RPM) del Banco
Central, al dia siguiente la
decisién de la Reserva Federal
y el viernes el Indice Men-
sual de Actividad Econémica
(Imacec) de junio.

Todo lo anterior teniendo a
lavista la entrada en vigencia
del arancel de 50% al cobre
el1de agosto.

“A pesar de que Estados
Unidos no sea nuestro prin-
cipal socio comercial, a pesar
de que el afio pasado solo el
16% de las exportaciones se
hayan ido a Estados Unidos,
solo el 5% sea cobre, de todas
maneras tiene un efecto.
Y el efecto es negativo, es
marginal, pero es negati-
vo” sobre la economia local,
advierte Abuauad, quien
recientemente fue electa
para participar en el Comité
Consultivo del Ministerio de

Hacienda para el clculo del
Producto Interno Bruto (PIB)
no minero tendencial, insumo
clave en la elaboracién del
Presupuesto 2026.

“Ser tan complaciente con
el efecto que puede tener un
arancel de 50% al cobre para
nosotros no es lo correcto”,
asegura la economista.

Y aunque destaca los nue-
vos maximos exhibidos porel
precio del cobre ~sobre USS 5
lalibra en el Comex de Nueva
York-, precisa que Estados
Unidos a nivel nominal ya
importd el 70% del cobre del
ano pasado desde Chile. “O
sea, en teoria le queda poco
y, probablemente, en julio
veamos de nuevo una acele-
racién en las importaciones
de cobre, porque se supone
que los aranceles entran en
vigencia en agosto”, explico.

De mantenerse este 50% de
arancel al cobre puede haber
un impacto negativo en el
crecimiento, sobre todo del
proximo afo, pero marginal.
Este seria del orden de entre
0,1 0 0,2 punto porcentual,
calcula. De todas maneras, en
Vinci Compass apuestanaque
probablemente no se llegue
al 50%, sino que a un punto

medio 0 a una negociacién,
porque Chile es el principal
mercado de origen del cobre
que compra Estados Unidos.

Con todo, para este afio
Abuauad proyecta que el
Producto Interno Bruto (PIB)
crecerd marginalmente sobre
el 2%, y con unainflacién que
cerrara diciembre también
marginalmente bajo 4%.

“En el primer semestre
—grafica- hubo varios datos
que sorprendieron y eso,
efectivamente, estd muy
en linea con la resiliencia
de la economia chilena. En
general, las proyecciones
de crecimiento no se han
mermado de manera signi-
ficativa”, dice.

Eso si, la analista advierte
que en los altimos datos se
ha empezado a ver “algo de
pérdida de esta resiliencia”,
y espera que la actividad se
estabilice en torno a esos
niveles.

- La inflacién se ubica
en 4,1% y las expectativas
a dos aiios estan ancladas
en 3%. ¢Ya pasamos la peor
parte o todavia hay riesgos
presentes?

- Yapasamos la peor parte.
Con elescenario base tal como
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estd, que al menos para mi,
no implica, por ejemplo, una
recesion global o un peso
chileno que se deprecia sig-
nificativamente, no deberia
haber mayores presiones
inflacionarias.

El mayor riesgo es el tema
arancelario, pero no hemos
visto todavia un traspaso
directo a la inflacién en Es-
tados Unidos y pareciera que
en Chile tampoco.

Los tiltimos datos en Esta-
dos Unidos de inflacién han
estado bastante en linea, o
mejor de lo que proyectabael
mercado, pero los aranceles
debieran tener un efecto
transitorio en la inflacién.
Pero no creemos que se tras-
pase significativamente a la
inflacién chilena. Y, de hecho,
lo que estamos viendo en un
plazo méds mediano, es que
podriamos empezar a impor-
tar deflacion desde China.

- ¢Cuales son sus perspec—
tivas para el tipo de cambio
hacia el segundo semestre?

- Creemos que lo que gan6
el peso chileno enla primera
mitad del afio, bien asociado
aladebilidad del ddlar global,
se frend un poco en julio. El
peso chileno estd alejandose
de esos $ 930 que vimos en
un minuto. Esta fortaleza del
dolar obviamente esta muy
asociada a todo lo que ha

hecho Donald Trump, aestos
nuevosanunciosarancelarios,
que al final la conclusién
es que va a ser mucho mas
agresivode lo que el mercado
tenia internalizado. Creemos
que el dolar puede estar mas
lateralizado en el corto plazo,
sin embargo, en un plazo mas
largo de cara a fin de afio, el
peso chileno podria retomar
una senda apreciativa.

“Novaa
sorprender”

-Las encuestas de merca-
doapuntan a unrecorte de 25
puntos en la Tasa de Politica
Monetaria en la reunion de
la préxima semana, luego de
una pausa de siete meses.
¢Por qué razones cree que
hoy es el momento adecuado
para una baja?

-Por un lado, no veo ma-
yores presiones inflacionarias
locales. Eso le da espacio al
Banco Central para retomar su
senda de recortes. El iltimo
dato de inflacion de junio,
que sorprendid bastante,
sobre todo el registro headline
(inflacién general) le da un
poco mas de espacio al Banco
Centraly, de hecho, este dato
gatillé que todo el mercado se
acoplara a la proyeccion del
Banco Central deinflacién que
tiene al cierre de ano (3,7%).

Y eso también le da un

“Creemos que el
dolar puede estar
mas lateralizado
en el corto plazo.
Sin embargo, en
un plazo mas
largo de cara

a fin de ano, el
peso chileno
podria retomar
una senda
apreciativa”.

alivio en el sentido que de
bajar la tasa este mes, que
es lo que todo el mercado
espera, novaa sorprender. No
deberia impactar de manera
significativa las tasas, el tipo
de cambio o cualquier otra
variable que a ellos después
les vaya a preocupar para
eventualmente tomar una
decisién.

Tampoco hemos visto un
gran traspaso cambiario a la
inflacién yno hemos visto una
aceleracion significativaen la
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“A nivel de
aranceles, ser
tan complaciente
con el efecto que
puede tener un
arancel de 50%
al cobre para
nosotros no es lo
correcto”.

inflacién de Estados Unidos
producto de estos aranceles.

Entonces, a pesar de toda
laincertidumbre y lo que esta
pasando en el mundo, pare-
ciera que el entorno favorece
que el Banco Central pueda
retomar las bajas de tasas.

- ¢No hay riesgos en acer-
carnos mucho a la Reserva
Federal?

- Chile, historicamente,
ha tenido un diferencial de
tasas positivo con la Fed y
este posible movimiento de
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" A pesar de la incertidumbre , el entorno favorece que el Banco Central pueda retomar las bajas de tasas"

julio todavia lo deja positivo.

Creo que no hay un riesgo,
porque probablemente la
Fed recorte en septiembre,
y en ese mes el mercado
espera que el Banco Central
mantenga.

Si la Fed no lo hace en
septiembre, probablemente
el Consejo va a tener que
reevaluar su decision para
las reuniones que quedan del
cuarto trimestre. El mercado
chileno estd internalizando
otro descenso en el cuarto
trimestre. Esta baja puede
estar en duda en caso de que
la Fed decida pausar.

Pero si han salido bas-
tantes miembros del FOMC
con un tono bien dovish. Y, al
final, eso es lo que nosotros
estamos esperando, que en
julio la Fed pause, pero que
en septiembre recorte; y eso
también ayudaria un poco a
definir lo que haga el Banco
Central enel cuarto trimestre.

- En el caso que la Fed
recortara la tasa, ¢qué tra—
yectoria se espera para la
politica monetaria local
en 20262

- Si se mantiene este es—
cenario en el que no hay una
recesion, en el que la econo-
mia chilena no se desacelera,
en el que las expectativas de
inflacion a dos anos no se
desanclan hacia abajo, que
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eso también es algo que le
preocupa al Banco Central,
podria quedar pendiente un
recorte mas para 2026.

Convergencia
fiscal: “Es clave”

- En este escenario eco-
némico, ;qué tan preocu-
pante es que tendremos un
peor déficit fiscal este afio?

- La situacion fiscal esta
mas ajustada de lo que es—
taba antes. Estd un poco
més complicada, y creo que
retomar la convergencia en
los siguientes cuatro afios va
a ser muy importante.

- ¢Qué senal da el IFP?

- El Informe de Finanzas
Piblicas (IFP) da la sefal
de que nuevamente se va a
incumplir la meta fiscal, pero
ya la Ley de Responsabilidad
Fiscal exige mucha mds pru-
dencia a partir de 2026.

Los niveles de deuda que
tiene Chile como porcentaje
del PIB siguen siendo mas
bajos que sus pares en cuanto
ala misma calificacion credi-
ticia, que sus pares de la re-
gion. Pero sies clave retomar
esta senda de convergencia,
volver eventualmente a ba-
lances fiscales y estructurales
positivos y recomponer los
ahorros fiscales que de en-
frentarnos a alguna crisis han
sido histéricamente claves.
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