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En medio de un escenario de
pánico en los mercados interna-
cionales, la presidenta del Banco
Central de Chile, Rosanna Costa,
realizó ayer un inusual punto de
prensa, aunque fue muy cauta en
sus respuestas sobre los efectos de
la guerra arancelaria.

“Es un shock significativo para
la economía mundial, no tenemos
precedentes cercanos de situacio-
nes de esta naturaleza (en los mer-
cados)”, dijo Costa al término de
una presentación del IPoM en el
Instituto Libertad y Desarrollo.

En lo más inmediato, señaló
que los efectos se transmiten vía
los canales financieros, y en este
caso, la reacción de los mercados
ha sido negativa y de importante
magnitud, cuya evolución está
siendo monitoreada por la institu-
ción. “En Chile, el tipo de cambio
aumentó, las tasas de interés de
corto plazo y de largo plazo se re-
dujeron y la bolsa cayó, y algo si-
milar ocurrió en la mayor parte de
las economías”, dijo Costa.

Explicó que hay otros impactos
que son menos inmediatos y que
fluyen a través de los canales de
comercio. “Nuestra participación
en las cadenas de valor y también
los efectos que tenga esta situa-
ción en la demanda de otros países
por nuestros productos. Como se-
ñalé, es todavía temprano para ex-
traer conclusiones”, dijo la presi-
denta del BC.

Y agregó: “Estamos en un en-
torno de alta incertidumbre, no es
posible anticipar si el escenario
avanzará hacia un proceso nego-
ciado o uno con represalias que
profundice los efectos negativos
sobre el comercio global y el creci-
miento”.

Visión del IPoM

Con la información disponible
al cierre del IPoM, las proyeccio-
nes del escenario central conside-
raron que el desarrollo de la gue-
rra comercial tendría efectos rela-
tivamente acotados sobre la eco-
nomía chilena, concentrados en el
impacto del menor crecimiento
previsto de los socios comerciales
y el aumento de la incertidumbre. 

Costa fue consultada acerca de
si queda obsoleto el informe, y sus
proyecciones, y los planteamien-
tos en la reunión de política mone-
taria el 21 de marzo detallados en
la minuta de esa sesión. Respon-
dió que la minuta refleja la discu-
sión en la RPM y “lo que estamos
viendo en este momento es una si-
tuación de alta incertidumbre.
Hoy es aún precipitado sacar con-
clusiones sobre cómo esto decanta
en los mercados y la economía
nuestra”.

El tema suscita diferentes opi-
niones entre los analistas, si bien
coinciden en que no es cuestión de
cambiar proyecciones de un día
para otro, considerando lo incierta
que es aún la situación tarifaria. 

Las puertas siguen abiertas en
términos de cómo se implemen-
tan las medidas, de su duración y
la reacción de otros países, comen-
tó Costa. Agregó que los efectos
comerciales se irán viendo con el
paso del tiempo, y en este entorno
de incertidumbre, no es posible

anticipar si el escenario avanzará
hacia un proceso negociado o uno
con represalias, que profundice
los efectos negativos sobre el co-
mercio global y el crecimiento. Re-
marcando el mensaje de cautela
del IPoM, reiteró que el Banco se-
guirá muy de cerca la evolución
del escenario mundial, los efectos
en los mercados y en la economía
local, así como en las perspectivas
de inflación.

En opinión de Pablo García, ex-
vicepresidente del Banco Central,

el IPoM no queda para nada obso-
leto. Menciona que el precio del
cobre llegó ayer a US$ 4,24 la libra
y está dentro de la proyección (de
US$ 4,25 la libra para 2025). Ade-
más, recuerda que, dentro de los
escenarios de riesgo, el informe
considera que puede darse una si-
tuación más complicada por la
guerra comercial. Incluso, la mis-
ma presidenta señaló en una en-
trevista que si había un escenario
mucho más malo en el mundo,
con mucho menor crecimiento,
perjudicando las perspectivas de
crecimiento y generando presio-
nes inflacionarias, habría que ba-
jar la tasa de interés rectora. (El es-
cenario implícito en el informe
son dos bajas en el segundo se-
mestre).

Proyecciones obsoletas

Otra es la percepción de Her-
mann González, coordinador ma-
croeconómico de Clapes-UC,
quien sostiene que todas las pro-
yecciones quedaron obsoletas, las
del Banco Central, las de consenso
de analistas locales y globales.
Ello, porque los aranceles recípro-
cos anunciados por EE.UU. fue-
ron inesperados y tampoco lo te-
nían los organismos internaciona-
les ni bancos privados. No se espe-
r a b a l a m a g n i t u d n i l a
generalización de las medidas. “Es
válido reconocer que hubo una
sorpresa genuina. El principal
cambio que no está en este IPoM
tiene que ver con la posible evolu-
ción de la inflación y de las tasas
en este nuevo escenario”, acota. 

Las proyecciones de crecimien-
to mundial se están corrigiendo a

la baja, pero el rango de proyec-
ción del IPoM para Chile es de
1,75% a 2,75%, y puede contener
en el piso el cambio en el caso de la
economía mundial. Lo que sí, con
perspectivas de una recesión en
EE.UU., el mercado apuesta por
cinco recortes de tasa por parte de
la Reserva Federal, y en su opi-
nión, ese cambio de perspectivas
allí se va a traspasar a la política
monetaria local. 

Jorge Selaive, economista jefe
de Scotiabank, no cree que el
IPoM quede obsoleto. Recién co-
mienzan a materializarse los ries-
gos previstos, pero no completa-
mente, por lo que no es momento
de ajustar el escenario base dada la
volatilidad de las noticias. “Todo
esto requiere tiempo, no sabemos
hasta dónde se van a seguir nego-
ciando las tarifas, si van a seguir
escalando o pueden en parte re-
vertirse”, señala.

Por su parte, Rodrigo Aravena,
economista jefe del Banco de Chi-
le, observa que hay pocas dudas
acerca de que todas las estimacio-
nes realizadas antes de los anun-
cios tarifarios ya están desactuali-
zadas, incluyendo las del Banco
Central. “Más que el cambio de
escenario, sabemos hoy que los
números, el escenario de riesgo,
los condicionantes de la política
monetaria y los supuestos respec-
to del impulso externo y términos
de intercambio, todo eso cambió”,
señala. La principal dificultad hoy
es que no se sabe la magnitud de
los cambios, y no hay cómo antici-
parlo ni cuantificar con un grado
de confianza razonable cómo que-
daría un nuevo escenario macroe-
conómico, subraya.

Economistas evalúan si el escenario del IPoM de marzo ya quedó desactualizado

Presidenta del BC: No hay “precedentes
cercanos de situaciones de esta naturaleza
(...) los efectos han sido significativos”

LINA CASTAÑEDA

Rosanna Costa admitió que “no es posible anticipar si el
escenario avanzará hacia un proceso negociado o uno con
represalias que profundice los efectos negativos”. 

La presidenta del Banco Central, Rosanna Costa, destacó que, en lo más inmediato, la guerra arancelaria ha transmiti-
do sus efectos a través de los canales financieros, situación que monitorean.
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El segundo mandato de Donald
Trump estaba resultando ser un
bálsamo para los activos chilenos.
El IPSA sumó más de una veinte-
na de máximos históricos bajo su
gestión (impulsado, en parte, por
el éxodo a mercados emergentes
desde Wall Street) y el peso en-
contró un necesario alivio tras co-
menzar el año sobre $1.000, lle-
gando incluso a acercarse a los
$900 hace un par de semanas. To-
do esto, hasta este viernes: la res-
puesta de China a las tarifas de
Donald Trump anunciadas el
miércoles definitivamente per-
meó en los activos locales. Con el
alza de $35 este viernes y de $7,4
este lunes –cuando el Presidente
de EE.UU. amenazó con un aran-
cel adicional del 50% a China si no
elimina sus gravámenes–, el dólar
acumula un salto de $72 desde su
mínimo anual del 18 de marzo.

Y el IPSA, que el jueves se de-
sacopló del temor global sobre-
pasando los 7.700 puntos y al-
canzando un nuevo récord
–mientras Wall Street se hundía
con los “aranceles recíprocos” de
Trump–, también ha sucumbido
al pánico internacional con la
nueva versión de la guerra co-
mercial EE.UU.-China. Tras ce-
der 2,8% el viernes, ayer registró
su peor sesión desde el 5 de agos-
to: cayó 3,36%, hasta los 7.252
enteros, su menor nivel desde el
3 de febrero.

En este marco, se hicieron no-
tar los descensos de 6,24% de La-
tam Airlines, de 6,09% de Vapo-
res, de 4,68% de Entel, de 4,62%
de Ripley, de 4,18% de SQM y de
4% de CMPC.

“La ventaja del IPSA respecto a
otros mercados no era sustenta-
ble, dado que ahora se ha cerrado
casi todo el diferencial del precio
del cobre que
c o t i z a e n
EE.UU. respec-
to al de Lon-
dres”, dice Hu-
go Osorio, ge-
rente de inversiones en Portfolio
Capital. Los futuros del metal pa-
ra entrega en mayo en ese merca-
do cayeron a US$ 4,25 la libra al
cierre de la Bolsa, cerca de los US$
4 de Londres, luego de que hace
pocos días sobrepasaran los US$
5,30 por unidad.

“Estamos viendo un escenario
en donde el mercado local (y re-
gional) finalmente entiende que
los aranceles comerciales ten-
drán un impacto severo sobre las

perspectivas comerciales de la
economía global”, dice Francis-
co Soto, gerente de inversiones
en K2 Advisors. “Estando Chile

altamente ex-
puesto al co-
mercio global,
toda la econo-
mía se va a ver
afectada. Y la

situación puede continuar esca-
lando”.

El peso de EE.UU.

El dólar, por su parte, amena-
zó durante varios momentos de
la jornada con empinarse hacia
los $1.000. En efecto, marcó un
máximo intradía de $996,73.

Dos factores, en particular, ju-
garon en contra del peso. Por un
lado, el fuerte retroceso del co-

bre en Estados Unidos y, por
otro, un dólar a nivel internacio-
nal que avanzó: el Dollar Index,
que compara a la divisa con una
canasta de las monedas más
transadas, subía 0,44% a 103,48,
al cierre. Con esto, Miguel Me-
dell, director para Latinoaméri-
ca de la gestora española de acti-
vos Omega IGF, cree que a nivel
técnico la primera resistencia es-
tá en $995,68. Y, de alcanzar un
cierre diario sobre ese punto,
calcula que se encumbraría por
sobre los $1.000.

Lo claro es que “el peso se está
viendo perjudicado por la aver-
sión al riesgo y las perspectivas
de una desaceleración global”,
dice Eduardo Moutinho, market
analyst de Ebury. “Un escenario
más catastrófico, como una gue-
rra comercial prolongada, repre-
sentaría el peor resultado para el
peso, dada su alta beta a estos
factores”, indica.

“Estamos dependiendo exclu-
sivamente de lo que pasa en
EE.UU.”, dice Eduardo Orpis, es-
tratega en Gemines Consultores.
“Los mercados emergentes están
siendo afectados por las materias
primas y por el aumento en las
perspectivas de recesión en
EE.UU. a finales de año”, indica.

Y “esperamos que no haya al-
guna institución financiera que
pueda caer en problemas y lleve
a un escenario todavía más com-
plejo”, añade Orpis.

En este marco, “los esfuerzos
de China para reestimular su eco-
nomía podrían brindar un alivio
muy necesario a las monedas lati-
noamericanas”, dice Moutinho.
“Por otro lado, es probable que el
BCCh reaccione a la caída de la ac-
tividad con recortes adicionales
de las tasas de interés”, indica,
aludiendo a un factor bajista para
la moneda local.

Selectivo bursátil volvió a los niveles de febrero

Se acaba el romance entre Trump 
y los activos chilenos: IPSA cae 
más de 3% y dólar roza los $990

El principal índice chileno selectivo vivió su peor jornada en ocho
meses ante la escalada de aranceles entre EE.UU. y China. 
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Tras los últimos aconteci-
mientos vinculados a los
aranceles por parte de Esta-
dos Unidos, el Banco Central
de Chile tendría el espacio
para hacer dos recortes de la
tasa de política monetaria
este año, estima el área de es-
tudios del Santander en un
informe.

La entidad bancaria desta-
có que en la minuta de la úl-
tima Reunión de Política
Monetaria (RPM) de marzo,
previo a los anuncios del
Presidente Donald Trump,
reafirma la postura cauta del
consejo.

Junto con ello, menciona
que algunos consejeros rele-
varon que el efecto de un de-
bilitamiento sustantivo del
crecimiento global pondría
un freno a la actividad, gene-
rando holguras que lleva-
rían a un descenso rápido de
la inflación, más allá de la
meta, lo cual requeriría una
política más laxa para así
evitar un sobreajuste costo-
so.

“En nuestra visión, y con-
siderando los últimos acon-
tecimientos ante los arance-
les por parte de Estados Uni-
dos (...) prevemos un menor
crecimiento para este y el
próximo año”, señaló.

En opinión del Santander,
habría espacio para hacer
dos recortes que se infieren
del último Informe de Políti-
ca Monetaria, pero acercán-
dose al nivel inferior del co-
rredor de tasas. “En particu-
lar, creemos que es posible
adelantar el proceso de re-
cortes a junio, para sumar
otro adicional durante el úl-
timo trimestre”, dijo.

Santander:

Aranceles
llevarían al
BC a dos
bajas de la
TPM

EYN

En medio de las turbulen-
cias y potenciales consecuen-
cias económicas de la guerra
comercial liderada por Esta-
dos Unidos y sus represalias,
el canadiense Scotiabank
GBM revisó a la baja su previ-
sión para el precio del cobre
en 2025.

“Dada la mayor incerti-
dumbre macroeconómica
mundial, hemos reducido la
mayoría de nuestras expecta-
tivas sobre los precios de las
materias primas a corto pla-
zo”, dijo la entidad.

En el caso del cobre, princi-
pal producto de exportación
chilena, el banco rebajó su
pronostico a un precio de
US$ 4,00/lb, desde un cálcu-
lo previo de US$ 4,25/lb, lo
que incluye un precio trimes-
tral mínimo de US$ 3,75/lb
que se alcanzaría durante el
segundo trimestre.

Según el banco, el cobre
debería repuntar en el tercer
trimestre, con un promedio
de US$ 4,00 la libra, el que se
mantendría en el cuarto tri-
mestre.

Pese al complejo escenario
que se visualiza para este año,
la entidad mantuvo su pronós-
tico para los próximos años,
con promedios de US$ 4,50 en
2026, US$ 4,75/lb en 2027.

En su análisis, dijo que “a
pesar de la reciente caída
abrupta de los precios, el pre-
cio spot del cobre, de aproxi-
madamente US$ 4,00/lb, se
mantiene ligeramente por
encima del límite superior de
la curva de costos global esti-
mada para 2025 de aproxi-
madamente US$ 3,90/lb”.

Para 2025:

Scotiabank
recorta cálculo
a valor del
cobre

A US$ 4,0 la libra
desde estimación
previa de US$ 4,25. 
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