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BC sube PIB 2025, alerta por la mayor incertidumbre externay se refrenda la vision de dos recortes de la tasa de interés en el

BC sube PIB 2025, alerta por la mayor
incertidumbre externay se refrenda
la vision de dos recortes de latasa de
interés en el segundo semestre

En el segundo Informe de Politica Monetaria del afno, el Banco Central fijo el rango de crecimiento pars
2025 entre 2% a 2,75%, y redujo la prevision para la inflacion a diciembre de 3,8% a 3,7%.

CARLOS ALONSO

Una mejor perspectiva econémica en ma-
teria de crecimiento presentd este miércoles
Banco Central al publicar su Informe de Po-
litica Monetaria (Ipom) de junio, el segundo
del afio.

En su balance macroeconomico elevo la
proyeccion de la actividad para este afo
desde el rango 1,75%- 2,75% a uno entre 2%
v 2,75%.

El Ipom de junio senala que, en el primer
trimestre, la actividad chilena tuvo un di-
namismo mayor que lo esperado, nueva-
mente relacionado con el desempeno de los
sectores exportadores, resaltando el aporte
de la produccion fruticola, industrial y pes-
quera, a lo que se sumé un mejor resultado
de varios rubros de servicios y del comer-
cio, apoyado este ultimo por la mayor llega-
da de turistas extranjeros.

En cuanto a la demanda interna, esta evo-
lucioné segun lo previsto, pero con des-
empenos mixtos. Por un lado, el consumo
privado volvié a expandirse en el primer
trimestre, particularmente el de bienes, con
diferente evolucion de los principales fun-
damentos del gasto.

Destacé que el consumo privado volvio a
expandirse en el primer trimestre, particu-
larmente el de bienes. Esto se da en un con-
texto de evolucion mixta de los principales
fundamentos del gasto. Destacé que los ni-
veles de endeudamiento y carga financiera
continian reduciéndose, mientras los sala-
rios siguen exhibiendo tasas de expansion
elevadas, asociadas a cambios legislativos
recientes.

Cit6 lo que mostro el Informe de Percep-
ciones de Negocios (IPN) y la Encuesta de
Expectativas y Determinantes de Precios
(EDEP) que sugieren algin grado de preo-
cupacion en las empresas por la trayectoria
futura de las remuneraciones. Por otra par-
te, el alza de los costos laborales ocurre a la
par de una lenta creacion de empleos y un
incremento de la tasa de desocupacion.

Asi mejoro la proyeccion para el consumo
total de 2,3% a 2,6%, mientras que para el
consumo privado la subi6 de 2% a 2,2%.

ELNUEVO ESCENARIO MACROECONGOMICO DEL BANCO CENTRAL

Principales proyecciones IPoMjunio 2025
Var % anual

2025
Marzo Junio

PIB 1757275  2/275
Demanda Interna 25 32
Inversion 37 37
Consumo total 23 2,6
Consumo privado 2 22
Cuenta Corriente %PIB -19 -1.8
Cobre USS/libra 425 4.3
Petréleo USS/ litro 69 66
Inflacién anual 38 37
Inflaciéon promedio 44 43
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FUENTE: Banco Central

En tanto, la formacion bruta de capital
fijo (FBCF), que es la inversion, mostré un
bajo desempefo en el primer trimestre,
con una variacion trimestral nula a inicios
de 2025, tanto en su componente de ma-
quinaria y equipos como en el de cons-
truccion y obras, aunque manteniendo di-
ferencias importantes entre sectores.

En este sentido el dinamismo de la in-
version minera sigue contrastando con
la debilidad de otros rubros. No obstante,
resaltan que los “indicadores adelantados
apuntan a un mayor impulso de la inver-
sion hacia adelante”.

Para esta variable la proyeccion se man-

—

tuvo en 3,7%, pero la mejoro para el 2026 y
2027. Para el primero paso de 2,2% a 3,6%,
mientras que para el segundo de 2,9% a
3,3%. “El dinamismo de los ingresos labo-
rales reales y la caida de la carga financiera
de los hogares, entre otros elementos, dardn
soporte a esta parte del gasto”, resalta el BC
en el [pom.

De acuerdo al Central, el mayor dinamis-
mo que se anticipa para la inversion estard
centrado principalmente en grandes pro-
yectos mineros y energéticos, cuyos mon-
tos presupuestados se revisan con especial
énfasis a partir de la segunda parte de 2025.

Para 2026 y 2027, en tanto, los rangos de

crecimiento del PIB se mantienen en 1,5-
2,5%. Ello considera los efectos del dete-
rioro del escenario externo y los impactos
de perspectivas mds positivas para la inver-
sion.

INCERTIDUMBRE EXTERNA

El segundo Informe de Politica Monetaria
del afio también da cuenta de un importan-
te incremento de la incertidumbre a nivel
global, como consecuencia principalmente
de las tarifas arancelarias anunciadas el pa-
sado 2 de abril por el gobierno de Estados
Unidos. Anuncios que, a su vez, han teni-
do un erritico proceso al ser cambiantes de
manera frecuente.

En este sentido, el Ipom destaca que la
reaccion de los mercados financieros mun-
diales ha sido atipica respecto de lo usual en
escenarios de mayor incertidumbre, pues
ha aumentado el riesgo de los activos esta-
dounidenses, mientras que las condiciones
financieras de los paises emergentes han
tenido una evolucion mds benigna, inclu-
yendo a Chile.

De acuerdo con los datos mds actualizados
disponibles, “esta situacion hasta ahora no
ha generado un mayor impacto en Chile.”,
menciona el reporte.

Sobre el escalamiento del conflicto béli-
co en Medio Oriente, el Central resalta que
anade mayor incertidumbre a este panora-
ma. Sin embargo, menciona que “este es un
evento que comenzé a observarse con mds
fuerza posterior al cierre estadistico de este
informe, que fue el 11 de junio, por lo que
sus efectos no estdn considerados en el es-
cenario central de proyecciones”.

En el escenario central, las perspectivas
para el panorama internacional contienen
pocos ajustes. Respecto de marzo, el cre-
cimiento de los socios comerciales se re-
duce en una décima en promedio para el
periodo 2025-2027 (2,6%), revision que es
mayor para Estados Unidos. Esta correccion
acotada responde a dos factores principales.
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Por un lado, una parte significativa de los
efectos del conflicto comercial ya habia sido
recogida en marzo, cuando se realizé un re-
corte sustantivo del crecimiento proyectado
para Estados Unidos.

Por otro lado, la respuesta de los mercados
ha mitigado el impacto del canal financie-
ro. Respecto de los precios de las materias
primas, la proyeccion para el precio del co-
bre no se modifica —US$4,3 promedio entre
2025y 2027—, mientras que la del precio del
petroleo es algo menor. Esto ultimo, como
se destacd, no considera los desarrollos pos-
teriores al cierre estadistico. El escenario
central supone que el impacto de las ten-
siones comerciales en la economia chilena
serd acotado.

A la fecha, se sabe que una fraccion de los
envios nacionales a Estados Unidos estin
afectos a un arancel de 10%. El intercambio
comercial con el resto del mundo no se ha
resentido y una eventual reorientacion de
las exportaciones a otros destinos hace pre-
ver alcances menores en la actividad.

Asimismo, la evolucion mds positiva de
variables financieras como las tasas de in-
terés o la bolsa y el escaso deterioro de las
expectativas de los agentes locales anticipa-
rian efectos acotados en la inversion.

De todos modos, de producirse un mayor
escalamiento del conflicto en Medio Orien-
te, podria darse un incremento de la in-
certidumbre global que afecte la economia
mundial y local, senala el BC.

Para el cobre, el Banco Central subi6 leve-
mente su proyeccion pasando de US$ 4,25
por libra a US$4,30 Mientras que parael pe-
troleo, la prevision la redujo desde US$ 69
el barril (Brent-WTI) a US$ 66.
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MENOS INFLACION

En tanto, un panorama menos inflacio-
nario es el que presenta el Banco Central
en este Ipom, tanto en su medicion anual
como promedio. Si en marzo esperaba una
inflacion de 3,8% para el cierre de afo, aho-
ra la fijo en 3,7%. Mientras que si se analiza
el promedio inflacionario previsto para el
2025 paso de 4,4% a 4,3%.

“El Informe destaca que el panorama in-
flacionario ha evolucionado acorde con lo
previsto, con una trayectoria de la inflacion
subyacente sin voldtiles menor que la anti-
cipada”, dice el BC.

De esta forma, resalta que “los riesgos
al alza para la inflacién, que se habian
levantado en la primera parte del ano, se
han moderado. Por un lado, las expecta-
tivas de inflacion a dos afos plazo se han
ido realineando con la meta de 3%. Por
otro, no se observa que los shocks de cos-
tos de trimestres previos estén provocan-
do efectos de segunda vuelta superiores a
lo previsto”.

Asi, de acuerdo al BC se prevé que la infla-
cion llegard a 3% anual en la primera mitad
de 2026. Para logarlo, el BC plantea que se
conjugan varios elementos, entre ellos “una
demanda interna algo mds dinamica, que se
suma a niveles del tipo de cambio real algo
mads depreciados durante el horizonte de
proyeccion. A ello se suma la menor infla-
cién resultante de los desvios de comercio y
las menores perspectivas para los precios de
los combustibles”.

Asi, también la inflacion subyacente se
ubicard en torno a 3% durante la ultima
parte de 2025.

Profundizando en su analisis el BC men-

Tiraje:

ciona que “en mayo, la variacién anual del
IPC total y subyacente alcanz6 a 4,4% y
3,6%, respectivamente (4,7% y 3,9% en fe-
brero)”. En ese contexto, indica que “el me-
nor incremento del componente subyacente
respondio, particularmente, a los precios
de algunos alimentos y servicios.”.

Ahora bien, en cuanto a los riesgos al alza
para la inflacién, que se habian levantado
en la primera parte del ano, “se han mode-
rado”, dice.

En cuanto a las expectativas de inflacion,
por un lado, menciona que “a dos anos pla-
zo se han ido realineando con la meta de
3%, mientras que “no se observa que los
shocks de costos de trimestres previos estén
provocando efectos de segunda vuelta su-
periores a lo previsto”.

TASA DE INTERES

Sobre la politica monetaria, el ente rector
reforzé el mensaje que entreg6 el martes
luego de la decision de mantener en 5% la
Tasa de Politica Monetaria (TPM). “De con-
cretarse el escenario central del [pom de ju-
nio, en los proximos trimestres la TPM ira
aproximédndose a su rango de valores neu-
trales”.

Y apuntan a que “el Consejo evaluard los
proximos movimientos de la TPM teniendo
presente la evolucion del escenario macro-
econdmico y sus implicancias para la con-
vergencia inflacionaria”.

Desde el gobierno, el ministro de Hacienda,
Mario Marcel, coment6 las proyecciones del
BC y senal6 que “el [pom tiene una serie de
resultados que son positivos en varias varia-
bles. Hubo mejoras en todos los componentes
de lademanda interna”. Por lo mismo, resaltd
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que “esta no es una economia estancada”.

LA VISION DE LOS ECONOMISTAS

Los economistas afirman que el corredor
de tasas tiene implicito como escenario base
dos recortes en la Tasa de Politica Moneta-
ria (TPM) para cerrar el afo en un nivel de
4,5%.

En Santander senalan que “el corredor
de tasas implicito sugiere recortes en julio
y septiembre, con una TPM que finalizaria
2025 en 4,5% y convergeria a 4% en el pri-
mer semestre de 2026

Similar vision tiene la economista jefa de
Fintual, Priscila Robledo, quien sostiene
que “el escenario central implica menores
tasas entre el tercer trimestre de este ano
y el primer trimestre del 2026, comparado
con el escenario base delineado en el infor-
me pasado”.

Asi menciona que “el plan A del Central
es recortar su tasa en 0,75% en los proximos
seis meses, y podria comenzar ya desde la
reunion de julio”.

Gustavo Diaz, académico de la Facultad
de Negocios y Tecnologia de la Universidad
Gabriela Mistral, también ve que el escena-
rio expuesto por el Banco Central es que hay
espacio para que pueda recortar la tasa de
interés en julio o septiembre, lo que “de-
penderd de la evolucion del escenario ex-
terno”.

Carlos Smith, docente investigador del
Centro de investigacion de Empresa y Socie-
dad (CIES) de la Universidad del Desarrollo,
anade que como punto de inicio el BC re-
cortard “dos veces la TPM, e incluso podria
darse una tercera dependiendo como evolu-
cione el escenario externo”.@
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