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Banco Central sube proyecciones de PIB e inflacidn anual y advierte por efectos de mediano plazo de guerra comercial en el

mundo

Banco Central sube
proyecciones de PIB e inflacion
anual y advierte por efectos de
mediano plazo de guerra
comercial en elmundo

En su primer Informe de Politica Monetaria, el ente rector elevo su prevision

de crecimiento desde el rango 1,5%-2,5% a uno entre 1,75% y 2,75%,

mientras

que por el lado de la inflacion, pas6 de esperar para el cierre del afio desde

3,6% a 3,8%. El cambiante escenario externo fue el protagonista del andlisis.

CARLOS ALONSO

El Banco Central entregé su primera radio-
grafia 2025 sobre la economia chilena y mun
dial. Entre sus principales mensajes destaca el
hechoque subid su proyeccion de crecimien-
to para este afo, pasando de1,5% a 2,5% a un
rango entre 1,75% mientras que para
los afos 2026 y 202 un crecimiento en-
tre1,5%y2,5%, en linea con el crecimiento po
tencial que tiene el pais.

“El Ipom de marzo senala que los datos de
cierre de 2024 e inicios de 2025 dieron cuen-
tade unaactividad que ha mostrado undina-
mismo mayor al esperado. EI PIB creci6 2,6%
elano pasado, impulsado por sectores ligados
a las exportaciones, principalmente el agroy
el comercio mayorista, la evolucion mas po-
sitiva de la industria alimentaria y el empuje

de la llegadade turistas extranjeros”, senala el
informe.

Elconsumo privado y la formacién bruta de
capital fijo se recuperaron gradualmente a fi-
nes de 2024. El Ipom de marzo destacaque va-
rios fundamentos del gasto han tenido una me-
jorae indica que las expectativas de empresas
y hogares han mejorado. Por esta razon subi6
sus proyecciones paralademandainterna, pa
sando de 1,9% a 2,5%; la inversion de 3,6% a
3,7%y el consumo de 1,6% a 2%.

Anivel interno, el BC dice que el mercado la-
boral sigue dando cuenta de holguras acota-
das, en un contexto en que distintas fuentes
muestran un aumento del empleo en el mar-
geny el crecimiento anual de los salarios rea-
lescontintia porencima del promediodelaul-
tima década. A su vez, el ultimo catastrode la

Corporacion de Bienes de Capital (CBC) refor
z6 las perspectivas de mayores montos de in
version en grandes proyectos para el corto
plazo. De todos modos, persiste una diferen-
cia importante en el dinamismo de la inver-
sién entre el sectormineroy el resto de la eco-
nomia.

El Instituto Emisor senala que estas proyec-
cionesconsideran los efectos del mayor impul
so de meses recientes y la mejora de algunos
de los fundamentos del gasto. Respectodel es-
cenario externo, estas cifras consideran un
efecto acotado, mds centrado en el mediano
plazo, hacia el proximo afo.

Enesesentido, el informe de marzo mencio
na que el crecimiento esperado de los socios
comerciales de Chile se reduce, especialmen-
te para 2026, con una correccion que se con-

centra en Estados Unidos.

INCERTIDUMBRE EXTERNA

Deacuerdoala descripcion que entrega el BC,
el panorama externo se ha vuelto mas comple-
jo, con un alza significativa de la incertidum-
bre. Las principales noticias se relacionan con
el recrudecimiento de las tensiones geopoliti-
cas. “El anuncio de aranceles por parte de Es-
tados Unidos y la respuesta de los paises afec
tados han dominado laagenda. El desarrollo de
los conflictos militares también ha sido un foco
de atencion importante”, subraya.

En ese sentido, se estima que el deterioro del
escenario externo tendrd efectosacotados en la
actividad local, mas centrados en el mediano
plazo. En el escenario central, el crecimiento es-
peradode lossocios comerciales de Chile se re-
duce, especialmente para 2026. “La mayor co-
rreccion se verifica en Estados Unidos, lo que
afecta la expansion prevista de las exportacio-
nes chilenas hacia ese afio”, mencionan.

Para 2025, el ajuste es menor debido al pun-
to de partida mas alto que dejo el dato de acti-
vidad de China al cierre de 2024. Sin embargo,
afirman que “de concretarse los escenarios de
riesgo, sus efectos serian mayores, dependien-
dode como se comporten los canales de trans-
mision en el dmbito tanto comercial como fi-
nanciero”. En todo caso, las dudas en tormo a
estos escenarios son relevantes. En lo mds in-
mediato, incluso se han visto movimientos fa
vorables de algunas variables, como los térmi-
nos de intercambio.

Por ello, el Ipom advierte que, de concretar-
se los escenarios de riesgo, sus efectos serian ma-
yores, dependiendo de como se comporten los
canales de transmision en el &mbito tanto co
mercial como financiero.

Enunandlisis mas detallado, el BC afirma que
el escenario geopolitico actual estd rodeado de
una elevada incertidumbre. “Los anilisis pre-
liminares sugieren que la exposicion comercial
de Chile a las medidas implementadas o que
probablemente se implementardn a corto pla
z0 es limitada. Asi, el escenario central de este
Ipom considera efectos negativos en las expor-
taciones relativamente acotados”, indica. Sin
embargo, subrayan que “los riesgos son relevan
tes, no pudiendo descartarse efectos directos e
indirectos mayores en el escenario actual, o
que surjan nuevas medidas arancelarias que ten-
ganmas efectos sobre Chile, ni tampoco que los
canales financierosy de incertidumbre generen
mayores repercusiones”.

Pese a este escenario de riesgos, el BC mejord
la proyeccion de los términos de intercambio pa-
sando-0,5% aunalzade2,6%, debido a una me-
jora en la estimacion del precio del cobre, des-
de US$4,201alibraaUS$4,25 lalibray una leve
baja en la proyeccion parael cobre, desde US$71
el barrila US$69.

INFLACION A DICIEMBRE MAS ALTA
Era algo que el mercado esperaba. Y sibien el
Banco Central ajusté al alza su proyeccion dein-
flacion para el 2025 pasando de 3,6% a 3,8%, que
es considerada como optimista al compararlo
con las expectativas que tiene el mercado que
ya se ubican en 4%, si se mira el promedio
anual, el saldo es mds positivo, yaqueenel [pom
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de diciembre la inflacion promedio esperada era
de 4,6% y ahoraes de 4,4%.

En el corto plazo, el BC senala que “la infla-
cion haevolucionado en linea alo estimado, al-
canzando 4,7% anual en febrero (4,2% en no-
viembre). No obstante, se mantiene en niveles
elevados”, dice el BC.

En ese contexto “destaca la influencia del
componente volitil de energia en este resulta-
do. Esto incluye el reajuste previsto de las tari-
fas de electricidad y mayores registros para los
items de combustibles, dada la depreciacion del
pesoy el alza de los precios externos de esos pro-
ductosen meses previos. La inflacion subyacen-
te (sin voldtiles) ha evolucionado algo por de-
bajo de lo esperado, aunque permanece en tor-
noa4%anual”.

Deacuerdo al andlisis del BC, “la variacion del
[PC terminard el primer semestre de este afio so-
bre 4,5% anual, cifra que se reducird hasta 3,8%
endiciembrey que se ubicard en tornoa3%en
el primer trimestre de 2026. Desde ahi en ade-
lante, oscilard en tormo a la meta. La inflacion
sin volatiles también se ubicard en tornoa 3%
a inicios de 2026 .

Asimismo, mencionan que “esto supone que,
alolargodel horizonte de proyeccion, el tipo de
cambio real (TCR) se ubicard en torno a los ni-
velesvigentes al cierre estadistico de este [pom.
Se agrega el impacto de la baja reciente de los
precios internacionales de los combustibles en
el componente voldtil. Loanterior es compen-
sado en parte por perspectivas mds altas para
lainflacion de servicios y una demanda algo ma-
yor”.

En ese sentido, el ente rector argumenta que
“lainflacién anual tendrd una ripida reduccion
durante el segundo semestre de 2025 e inicios
de 2026, considerando las elevadas bases de
comparacion producto del alza de las tarifas
eléctricas y la depreciacion del peso en la ulti-
ma parte de 2024 .
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Principales proyecciones 2025 2026 2027
Variacién anual , porcentaje 1PoM |PoM 1PoM 1PoM 1PoM
dic-2024 marzo -2025 dic-2024 marzo-2025 marzo-2025
IPC adiciembre 36 38 3.0 3.0 3.0
PIB 15/25 175/2,75 15/25 15/25 15/25
Demanda Interna 19 25 21 22 23
FBCF 36 37 22 22 29
Consumo total 18 23 24 23 23
Consumo Privado w1 20 20 | 20 = 20
Cuenta Corriente % PIB -23 -19 =23 -18 -2,0
Cobre BML (USS/1b) 42 425 43 43 43
Petréleo WTI-Brent ( USS/barr) 7 67 69 64 64
FUENTE: Banco Central LATERCERA
POLITICA MONETARIA CON CAUTELA (TPM) en 5%.

Sobre la evolucion que tendra la politica
monetaria durante los proximos meses, el
ente rector reafirmo lo expresado el viernes
tras la Reunién de Politica Monetaria don-
de mantuvo la Tasa de Politica Monetaria

En sumensaje principal sefialan que “el Con-
sejo evaluard los proximos movimientos de la
TPM teniendo presente la evolucion del esce-
nario macroeconoémicoy susimplicancias para
la convergencia inflacionaria. Ademds, reafir-

ma su compromiso de conducir la politica mo-
netaria con flexibilidad, de manera que la in-
flacion proyectada se ubique en 3% en el hori
zonte de dos anos”.

No obstante, de acuerdo al anlisis del Banco
Santander, afirma que, en el escenario central
del corredor de tasas, el BC sigue senalindose
cierto relajamiento monetario hacia fines de
ano. “Asi, para 2025 se desprende una manten-
cion prolongada en el nivel actual de 5% para
luego tener dos recortes de 25 puntos base, uno
enseptiembrey otro en diciembre, mientras que
para 2026 la tasa terminariaen 4%. Sin embar-
g0, la mayor incertidumbre y riesgo al alza en
la inflacion se traducen en un corredor de ta-
sas mds amplio, elevando tanto el techo como
el pisode este”.

LA VISION DELOSECONOMISTAS

En general los economistas coinciden con el
escenario de crecimiento que entreg6 el Banco
Central. Sin embargo, las mayores diferencias
estdn en las proyecciones de inflacién, ya que
lamayoria de los consultados ve que el afo ce-
rrada con un nivel superior 3,8%.

“Nosotros vemos la inflacion punta en 4%.
Ahora la diferencia en la prictica es marginal.
Mientras que esperamos solo una caida de la
Tasa de Interés en 25 puntos base para fines de
afio”, senala el economista del OCEC-UDP, Juan
Ortiz, quien ve un recorte de la TPM hacia lase-
gunda parte del afo.

Mientras que Tomds Flores, economista de Li-
bertad y Desarrollo, (LyD), sostiene que “la co-
rreccion al alza de la proyeccion de inflacion
contiene en parte la presion mundial de precios
que generard la guerra comercial”, porello, ve
que el ano cerrard con una inflacion de 4%.

Felipe Alarcon, economista de Euroamerica
tiene como escenario base un IPC anual de
4,2%, y considera como probable una reduccion
de la tasa de interés para cerrarelafio en 4,75%.

En Santander mencionan que “pese a que el
escenario macroecondmico ha ido evolucionan-
doen tornoa lo esperado, consideramos que el
Banco Central tom6 una actitud de mayor ad-
ministracion de riesgos ante la incertidumbre
alacualse enfrentalaeconomiainternacional.
En esa linea, reafirma su postura de cautela” e
indican que “solo habrd un recorte en la TPM
en la segunda mitad del ano, a diferencia de las
dos rebajas que se infieren del corredor presen-
tado en elinforme”.

Y Pavel Castillo, economista y gerente de In-
telligence en Corpa argumenta que “las proyec-
ciones de inflacion del Banco Central tienen sen-
tido desde un punto de vista tedrico y conside-
rando algunas tendencias actuales. Sin embargo,
en elltimo tiempo, sus estimaciones hansido
consistentemente optimistas. Estimamos que un
rango de inflacion anual entre 3,8% y 4,2% es
razonable™.@
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