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TEMAS ECONOMICOS

Qué esperar del segundo semestre

A nivel global y local, el segundo semestre de 2025 traerd hitos econémicos relevantes. La
incertidumbre continuard afectando las decisiones de inversion en los mercados internacionales,
mientras en Chile la eleccién de noviembre serd clave.

Los primeros seis meses de 2025
han sido una fuente de incertidumbre
global. La instauracién de aranceles
por parte de Estados Unidos, las difi-
cultades de Europa para reposicio-
narse, la contraccién de Japdn y la
busqueda por parte de China de
oportunidades para continuar su ex-
pansién geopolitica han sido algunos
de los fenémenos de este afio. Cabe
anticipar un segundo semestre igual-
mente agitado.

En EE.UU,, la aprobacién de lo que
se ha conocido como la ley BBB (One
Big Beautiful Bill Act) representa un
importante triunfo politico para el Par-
tido Republicano y el Presidente
Trump. En esencia, extiende o hace
permanentes reducciones de impues-
tos a las personas y empresas, impone
la obligacién de un trabajo formal para
acceder a servicios de salud (Medicaid)
e incrementa los subsidios por hijo en
el hogar, entre muchas otras medidas.
Andlisis técnicos indican que el con-
junto, en el largo plazo, podria aumen-
tar significativamente el ya preocu-
pante nivel de deuda de la primera
economia del planeta —esta se eleva
por sobre el 120% del producto—,
mientras la Casa Blanca insiste en que
el positivo impacto sobre el crecimien-

La region y Chile

Para América Latina, 2025 parece
destinado a ser un afio de moderado
crecimiento —entre 2 y 2,5%—, por
debajo del crecimiento mundial, que
se proyecta entre 2,8 y 3%.

Destaca la lenta expansién de Bra-
sil, que en el primer trimestre crecié
solo 1,4%, aun cuando se espera una
leve aceleracién durante el segundo
semestre.

Mads optimismo hay respecto de
Argentina. Las estadisticas de los pri-
meros meses del afio parecen confir-
mar las expectativas de una fuerte
expansioén, que alcanzarfa un 5,5%,
mientras que el proceso de conten-
cién de las presiones inflacionarias
continda dando resultados (en mayo
la inflacién fue de 1,5%). Los resulta-
dos de la eleccion legislativa de octu-

to mds que compensard ese efecto. Lo
cierto es que las tasas de interés a dis-
tintos plazos se movieron al alza luego
de la aprobacién, dando cuenta de la
preocupacion del mercado. En lo in-
mediato, sin embargo, es probable que
seacelerelaactividad en el segundo se-
mestre, alo que ademds deberfa contri-
buir un eventual recorte en el rango de
la tasa de politica monetaria.

Todo lo anterior se ha dado en un
escenario en que el mercado laboral
y la inflacién contindan mostrando
tendencias positivas en EE.UU. Las
cifras de empleo entregadas esta se-
mana volvieron a sorprender al mer-
cado (se crearon 147 mil puestos de
trabajo y la tasa de desempleo cayé
al 4,1%), mientras que la inflacién no
ha mostrado signos de aceleracién.
Esto ha desconcertado a quienes
afirmaban que la guerra comercial
causarfa un rdpido proceso inflacio-
nario y posiblemente una recesién.

Elestudio de las tendencias en am-
bas variables durante la segunda
parte de 2025 sera clave. Existen po-
cas dudas en cuanto a que la guerra
comercial ha tenido un impacto so-
bre el producto mundial, pero no es
evidente que la economia estadouni-
dense sea la mds afectada, lo que

bre serdn claves para la administra-
cién Milei y constituirdn una sefial
para toda la region.

Algo similar ocurrird en Chile. Lue-
go de un largo periodo de estanca-
miento, la eleccion de noviembre ofre-
cela oportunidad de revisar y corregir
el rumbo de la economia. Esto explica
la preocupacién frente a los plantea-
mientos de la candidata oficialista, la
comunista Jeannette Jara, que apun-
tan a seguir con la expansion del Esta-
doy contener la actividad privada. Un
ejemplo es su continua alusién a lo
que considera sus mayores logros co-
mo ministra del Trabajo: aumento del
salario miimo, reduccién de jornada
laboral y reforma previsional. Todas,
iniciativas con justificados cuestiona-
mientos técnicos. La tendencia al alza

puede explicar su atractivo. Ahora
bien, aunque la administracién
Trump sigue negociando nuevos
acuerdos, ala fecha estos han signifi-
cado la instauracién permanente de
aranceles. Si terminan traduciéndo-
se en mayores precios, la autoridad
monetaria podrfa sorprender y no
realizar los esperados recortes de ta-
sa, generando nuevas turbulencias
en los mercados y dudas respecto de
la evolucién del PIB estadounidense.

A nivel global, la guerra entre Ru-
sia y Ucrania continuard forzando a
Europa a revisar su politica de defen-
sa. La insistencia de EE.UU. en que
parte del financiamiento de la OTAN
debe originarse en el Viejo Continen-
te no solo ha elevado el precio de las
acciones asociadas a dicho sector, si-
no que ha modificado las prioridades
de gasto en Francia y Alemania, entre
otros paises. De esta forma, la inva-
sién rusa estd teniendo efectos indi-
rectos sobre la asignacién de presu-
puestos en algunas de las principales
economias. Lo propio estd haciendo
el conflicto entre Israel e Irdn, si bien
la tregua impuesta por Washington
parece haber abierto la oportunidad
para negociaciones que generen nue-
vos equilibrios.

de la desocupacidn ya se configura, en
parte, como un resultado de ellas.

Serd interesante observar si la opo-
sicién logra elaborar un relato cohe-
rente y responsable, que sea atractivo
para la poblacién. En este sentido, lo
sucedido en el Congreso con el acuer-
do Codelco-SQM es preocupante. Si
bien al momento de concretarse tal
alianza probablemente una licitacién
habria sido una opcién mds interesan-
te, intentar echar hoy atrds lo acorda-
do arriesga unnuevo error de politica.
El amplio apoyo en la Cdmara a esta
posibilidad, con minima reflexién so-
bre las alternativas y con los intereses
de otros actores internacionales en
juego, solo confirma los problemas de
nuestra clase politica para configurar
un relato de progreso.
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