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mayor alerta por la
guerra comercial

¥ En el IPoM de marzo, la entidad advirtié que, de concretarse
los escenarios de riesgo afuera, sus efectos serfan mayores,
“dependiendo de como se comporten los canales de
transmisién en el ambito tanto comercial como financiero”.

POR EQUIPO ECONOMIA

Un afio marcado por la
cautela, que deriva esencial-
mente de la incertidumbre
que representa la guerra co-
mercial desatada por Estados
Unidos, anticip6 para 2025 el
Banco Central en el Informe
de Politica Monetaria (IPoM)
de marzo que presento este
lunes ante la comision de
Hacienda del Senado.

Y tan asi fue el tono que
delined la entidad, que de no
ser por el ruidoso escenario
internacional, podria parecer
que la economia chilena va
bien encaminada, aunque
con tareas pendientes, en
especifico en la reduccién
de la inflacion.

De hecho, ajustado con
las previsiones, el primer
1PoM del afno —que también
se hizo eco del centenario
del banco- dio cuenta de una

mejoria en las perspectivas
de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB) para el
ejercicio en curso desde el
rango de 1,5% a 2,5% previsto
endiciembre, a unode 1,75%
a 2,75% ahora en marzo.

Para 2026 se mantuvo la
expectativa de una expansion
entre 1,5% y 2,5%, mismo
prondstico que se incluyo para
2027, todas cifras acordes
con el nivel tendencial de la
actividad local.

Estas proyecciones, sin
embargo, se realizan en un
contexto global de alta in-
certidumbre, admiti Costa,
puesto que persisten riesgos:
“Los conflictos bélicos per-
sisten y, de hecho, algunos
paises han anunciado au-
mentos importantes en sus
gastos en defensa. El nivel
de endeudamiento de algu-
nas economias sigue siendo
un tema complejo y el ma-

yor gasto militar junto a los
anuncios fiscales de varios
paises novan en la direccion
de aminorar el problema,
sino todo lo contrario. Sobre
esto, sumamos ahora una
reconfiguracion del comercio
global a partir de una serie
de sefales y anuncios desde
Estados Unidosy las réplicas
desde los paises afectados”.
Esto tltimo, para una eco-
nomia pequeiia y abierta
como Chile, es un “tema
importante. Nuestro pro-
greso econdmico de las ul-
timas décadas se ha basado
en un modelo econémico
en que hemos aprovechado
las ventajas del comercio.
Iniciativas que pongan en
duda esto o retrotraigan la
situacion a lo que existia
hace décadas, sin duda que
es negativo para nosotros.
Y para el mundo entero”,
afirmo la economista.
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Una parte importante de
1a incertidumbre, anadio,
“proviene del hecho que
es complejo anticipar los
lineamientos que pueda ad-
quirir la politica comercial y
los desarrollos geopoliticos
en adelante. Por lo mismo,
prever sus efectos macro-
economicos globales y sus
impactos no es sencillo”.

Alaesperade mas antece-
dentes, Costa preciso que el
escenario central considera
las medidas comerciales ya
en curso tanto desde Estados
Unidos como las respuestas
de los paises afectados, asi
como los cambios que se han
observado en los mercados
financieros.

En ese contexto, sostuvo
que los impactos para Chile
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“son acotados, mas visibles
en el mediano que en el corto
plazo. Pero, esta situacién
podria cambiar”. Y la di-
ficultad para anticipar con
relativa certeza como evo-
lucionard el escenario y sus
consecuentes impactos en la
economia global y nacional,
enfatiz6 que “impone un
desafio significativo para la
politica monetaria”.

Repunta la demanda

El IPoM sefalé que los
datos de cierre de 2024 e
inicios de 2025 revelaron una
actividad mas dinamica de
lo esperado, con un alza del
PIB de 2,6% el afio pasado
gracias a las exportaciones
ligadas principalmente al
agro, al comercio mayorista,
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a la evolucion mas positiva
de la industria alimentaria
y al empuje de la llegada de
turistas extranjeros.

De ahi que para el consumo
de los hogaresy la Formacion
Bruta de Capital Fijo anticipa-
ron tasas mas altas en 2025 de
2% 3,7%, respectivamente.

Precios altos
incémodos

El IPoM advirtié que la
inflacién anual terminard
el primer semestre de este
afio sobre 4,5%, cifra que
se reducira hasta 3,8% en
diciembre -mds que el 3,6%
anterior- y que se ubicara
en torno a 3% en el primer
trimestre de 2026. Desde
ahi en adelante, oscilard en
torno a la meta. La inflacién
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del IPC".

sin volatiles también se ubi-
cara en torno a 3% a inicios
de 2026.

Detrés de lo ocurrido en
2024 esta fundamentalmen-
te el descongelamiento de
las tarifas eléctricas que se
concret6 a partir de julio. De
hecho, del 4,7% anual que
registré la inflacién a febrero
pasado, el Central estimé
que 1,25 punto porcentual
correspondid al efecto directo
de este factor.

“Aungue la inflacion des-
cenderd a la meta de 3%, no
debemos perder de vista que
niveles de inflacion como el
que tendremos durante el
primer semestre de este aio
requieren de especial aten-
cién, particularmente tras su
trayectoria en afios recientes.
Esdiferente enfrentar shocks
al alza partiendo de estos
niveles, que hacerlo sobre
la base de una inflacién en
torno a la meta. De ahi la
necesidad de cautela”, sefiald
Costa, quien reconocié lo
“incomodo” de estos niveles.

Marcel valora IPoM y Boric destaca
Importancia de volver a crecer 4%

12 El Presidente Gabriel Boric dijo ayer que “Chile
apuesta por la diversificacion y no por el protec-
cionismo”. En el marco de la inauguracién del Foro
Internacional de Inversiones en Punta Arenas, men-
ciond que el pais tiene tratados con 65 economias
del mundo y que a través de eso estan trabajando
por reducir la dependencia de “los grandes”.
Respecto al crecimiento econdmico, indicé que él
no se conforma con un 2,6% de expansién del PIB.
Asi, el mandatario afirmé que cree que Chile pue-
de mds y que “tenemos que volver a acercarnos a
cifras de 4% para arriba".

También presente en Punta Arenas, el ministro de
Hacienda, Mario Marcel, sefialé que los resultados
del IPoM son positivos y que “con ese rango de cre-
cimiento, también se incrementan las proyecciones
de inversion, de Formacion Bruta de Capital Fijo y
de consumo. Todo eso son noticias positivas”.
Sobre la inflacion, el secretario de Estado advir-
tié que son sefiales “de sentido inverso” y que se
verfa una disminucion una vez que los aumentos
de las tarifas eléctricas que hubo desde mediados
del 2024 “se incorporen a la base de comparacién

Bordes del corredor

En este escenario, el ban-
co reiterd que evaluara los
préximos movimientos de
la Tasa de Politica Monetaria
(TPM) teniendo presente la
evolucion del escenario macro
y sus implicancias para la
convergencia inflacionaria.

El cuadro de sensibilidad
del borde superior del corre-
dorde laTPM se relaciona con
una inflacién que permanece
elevada por mas tiempo,
mientras que el borde inferior
se podria materializar en un
escenario en que se acentuara
el impacto negativo de los
aranceles y de la mayor in-
certidumbre global.

Al respecto, el gerente de
Andlisis Macroeconémico
del Banco Central, Markus
Kirchner, dijo que en el borde
superior del corredor tienen
un techo de 5,75% de la TPM
y en el borde inferior, entre
3,5% y 3,75%. Ademas, se
prevé que a mediados de 2026
el corredor transite entre
3,25% Y 5,25%.
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BC calcula por ahora efectos “acotados” de aranceles sobre
la economia chilena, pero con “elevada incertidumbre”

© En un recuadro del IPoM, el instituto emisor advirtié la
posibilidad de que se apliquen nuevas tarifas que, en
consecuencia, terminen afectando al pafs.

Un recuadro del IPoM, el Banco
Central profundizé sobre el efecto
que tendrian en la economia local
las tarifas que ha aplicado -0 anun-
ciado- la administracién Trump
a distintos bienes, los que en un
primer analisis serian limitados,
aunque la entidad advirti6 un alto
nivel de incertidumbre global.

El analisis precisé que sibien en
la primera administracién Trump
también se desarrollé una “gue-
rra comercial”, los cambios en los
aranceles ahora anunciados son de
magnitud superiores a los de 2018.
De hecho, de concretarse, el arancel
promedio que se cobra a las impor-
taciones estadounidenses volveria a
un valor similar al vigente en 1945.

El banco agregé que Estados Uni-
dos es el segundo socio comercial

chileno. En 2024, el pais exporté a
dicho destino USS$ 16.000 millones,
cerca del 16% del total y un 5% del
PIB.

A nivel de sectores, destacan
alimentos y bebidas, comercio,
agricultura y pesca, y madera.

“De este modo, la exposicién
comercial directa de Chile a esta
economia es elevada, lo que consti-
tuye un riesgo relevante en caso de
establecerse aranceles entre ambos
paises”, sefialo el reporte.

Eso si, el organismo enfatiz6 en
el recuadro que, si bien hasta el
momento Chile no ha sido objeto de
aranceles directos, sus exportacio-
nes “igual podrian verse impacta-
das de manera indirecta, a través de
su insercion en las cadenas globales
de valor”.

A modo de conclusion, el banco
entregd un mensaje mixto: por
una parte, dijo que el escenario
geopolitico actual estd rodeado de
una “elevada incertidumbre”. “Los
andlisis preliminares considera-
dos en este recuadro sugieren que
la exposicién comercial de Chile a
las medidas implementadas o que
probablemente se implementa-
ran a corto plazo es limitada. Asi,
el escenario central de este IPoM
considera efectos negativos en las
exportaciones relativamente acota-
dos”, dijo por una parte.

Eso si, enfatizo que los riesgos
“son relevantes, no pudiendo
descartarse efectos directos e
indirectos mayores en el escenario
actual, o que surjan nuevas medi-
das arancelarias que tengan mas
efectos sobre Chile, ni tampoco
que los canales financieros y de
incertidumbre generen mayores
repercusiones”.
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