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Introduccidn

El precio del délar se ha depreciado durante las
Gltimas semanas, fendmeno directamente
relacionado con la guerra comercial iniciada
por la administracion Trump en EE.UU., lo que
ha generado un escenario de incertidumbre
global. La divisa también ha sido impactada
por el fortalecimiento del precio del cobre
debido a las medidas de estimulo adoptadas
en China, entre otros factores. Expertos
estiman que en estas condiciones el délar en
Chile podria mantener una cotizacién en torno
a los $920.

En materia inflacionaria, el IPC de febrero
evidencié una desaceleracién, avanzando un
0,4%, con lo que acumuld un alza 4,7% en doce
meses. No obstante, sigue siendo una cifra muy
por encima del rango objetivo del Banco

Central (2,0% a 4,0%).

Por otro lado, el consejo del Banco Central de
Chile resolvid mantener la TPM en un 5%,
tomando en cuenta la  incertidumbre
internacional y las senales econédmicas mixtas
a nivel global. La medida también se adoptd
buscando mantener la estabilidad
macroecondmica y responder a los riesgos
inflacionarios presentes en el mercado local. En
ese sentido, el crecimiento proyectado para

2025 en el Gltimo IPoM se elevd a un rango de
entre 1,75% y 2,75%.

En cuanto al contexto internacional, las
politicas proteccionistas adoptadas por EE.UU.
estén generando la percepcion de que México
y Canadd, dos de los paises mas directamente
afectados por estas medidas, pueden caer en
recesion o ralentizardn su crecimiento. La
OCDE estima que la guerra arancelaria
también puede golpear al PIB estadounidense y
generar un leve repunte de la inflacion en ese
pais. Esa mirada parece haber sido avalada
por la FED, que nuevamente decidié mantener
las tasas de interés argumentando que la
incertidumbre respecto a las perspectivas
econdmicas se ha incrementado, y a la vez
bajé su prondstico de crecimiento para EE.UU.
en 2025, junto con esperar un alza de la
inflacion y un mayor desempleo.

En todo este contexto voldtil, ha aumentado la
esperanza de que se logre la paz entre Rusia y
Ucrania y con ello aumente la estabilidad
geopolitica y econdmica global, generando
efectos positivos en el precio internacional de
los combustibles y la inflacion mundial.
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Escenario Local

La cotizacion del délar ha estado en el centro de las noticias financieras por su constante
depreciacion durante las Gltimas semanas, un fendémeno directamente relacionado con las
decisiones econdmicas adoptadas por Estados Unidos, principalmente, la guerra comercial
iniciada por la administracién Trump y un consiguiente contexto de incertidumbre global, junto a
la inestabilidad geopolitica que siguen provocando los conflictos de medio oriente y ucrania, entre
otros.

También ha influido el creciente consenso acerca de una reduccion de la tasa de interés
estadounidense (gracias a una inflacién bajo control y sefiales de desaceleracién econémica) y el
fortalecimiento del precio del cobre como consecuencia de las medidas de estimulo adoptadas en
China para apoyar el gasto doméstico, que se vieron reflejadas en la expansion de su produccion
industrial.

Como consecuencia de lo resefiado, el Dollar Index (DXY] ha tendido a retroceder y monedas
emergentes como el peso chileno han salido fortalecidas. Segln estimaciones de expertos en
materia de tipo de cambio, si la tendencia se mantiene, el ddlar en Chile podria continuar
cotizdndose en torno a los $920.

La inflacién se desacelera

En materia de inflacién, el indice de Precios al
Consumidor (IPC) se desacelerd en febrero,
avanzando un 0,4% el segundo mes de 2025.
Con ello, la inflacidon acumulaba un alza 4,7%
respecto a igual mes del ano anterior, dos
décimas menos que el 4,9% que sumaba en los
doce meses contados hasta enero pasado.

todo combustibles) y vivienda (arriendos). El
IPC subyacente, en tanto, registr6 un
crecimiento de 0,3% en el citado mes.

De acuerdo con las proyecciones de expertos,
dado que el ajuste del precio de la electricidad
implementado a lo largo de 2024 ya finalizé (en
enero Oltimo], variable que incidi6 de manera

Sin embargo, la cifra sigue estando bastante
por encima del rango objetivo del Banco
Central, que es entre un 2,0% y un 4,0%.

El IPC de febrero se ubicd en linea con las
expectativas del mercado, siendo impulsado
principalmente por los rubros transporte (sobre

importante en los IPC del ano anterior e inicios
del presente, se espera que la inflacion inicie
una fase decreciente en los proximos meses.

La proyeccion es que el IPC convergerd a un
nivel del 3% a inicios de 2026, una vez que los
efectos base del alza de costos queden atrds.
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Figura 1: Inflacidn Chile (%). IPC, variacién 12 meses respecto a la serie empalmada
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Banco Central mantiene la TPM

El Banco Central de Chile informd que resolvié
mantener la Tasa de Politica Monetaria (TPM)
en un 5%. En su comunicado, el organismo
senald que la decisibn tuvo en cuenta
basicamente el contexto de incertidumbre
internacional y las senales econémicas mixtas
a nivel global, destacando las alzas
arancelarias en EEUU. y la reaccién de los
socios comerciales afectados, los crecientes
riesgos geopoliticos, la pausa impuesta por la
Reserva Federal (FED) a la reduccién de tasas
y el repinte econémico chino.

Lo medida también se adoptd buscando
mantener la estabilidad econémica chilena y
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Fuente: Banco Central de Chile

responder a los riesgos inflacionarios presentes
en el mercado local.

Cabe senalar que tanto la Encuesta de
Expectativas Econdmicas como la Encuesta de
Operadores Financieros habian anticipado
que la tasa de interés no experimentaria
cambios en la Reunién de Politica Monetaria.

El Consejo del Banco Central anuncié que
evaluard los proximos movimientos de la TPM
teniendo presente la evolucion del escenario
macroecondémico y sus implicancias para la
convergencia inflacionaria.
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Figura 2: Tasa de Politica Monetaria Chile (%)
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Sube la proyeccion de crecimiento

Durante los primeros meses de 2025 se ha
observado un desempeno de la economia
chilena mejor de lo que se habia proyectado.
Sobre esta base, el crecimiento proyectado en
el Gltimo Informe de Politica Monetaria (IPoM)
para este afo subid a un rango de entre 1,75%
y 2,75%, mientras que para 2026 sigue
estiméndose de entre un 1,5% y un 2,5%.

Fuente: Banco Central de Chile

Los principales factores que explican este mejor
escenario son el dinamismo exportador del
pais, la recuperacion del turismo y de la
industria agropecuaria, un incremento de la
confianza de los consumidores y las empresas,
un alza del empleo y los salarios reales, y un
incremento de la inversidbn en proyectos que
requieren inversiones en bienes de capital.
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Escenario Externo

Las politicas proteccionistas adoptadas por el Presidente Donald Trump con el fin de imponer
nuevas condiciones a los principales socios comerciales de Estados Unidos sin duda han
provocado una elevada incertidumbre en el entorno econémico global.

Un reciente andlisis de la Organizacidn para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE),
basado en un contexto en el cual los aranceles bilaterales de EE.UU. con Canadd y México se
incrementarian en un 25% a partir del 2 de abril, anticipa que como resultado de dichas medidas
se producird un debilitamiento del crecimiento mundial. El escenario es sobre todo negativo para
México, estimandose que puede caer en recesion, y también para Canadd, que veria reducir sus
expectativas de mitad de crecimiento a la mitad.

Sin embargo, la guerra arancelaria también tendria un impacto negativo para EE.UU. Segin la
OCDE, a diciembre de 2025 el PIB estadounidense creceria dos décimas menos de lo estimado y
cinco décimas menos en 2026. La inflacidn de este pais, por su parte, repuntaria hasta un 2,8% el
presente afio y a un 2,6% en 2026.

Adicionalmente, y como ya se adelantd en este informe, en las Gltimas semanas el délar
estadounidense se debilitd ante las restantes divisas.

Cabe destacar que la reaccidon a la baja de los principales mercados bursatiles indica que los
inversionistas han resentido este panorama de incertidumbre y que estdn temerosos ante la
posibilidad de que se produzca una recesion en EE.UU. Estudios de opinién revelaron, asimismo,
que los estadounidenses creen que se producird un aumento del desempleo y de la inflacion.

FED mantiene las tasas

En este escenario, por segunda vez consecutiva  La FED también redujo su prondstico de

la FED decidid mantener las tasas de interés,
manteniéndola en el rango objetivo del 4,25%
al 4,50%. El organismo justificd la decision
subrayando que la incertidumbre respecto a

las  perspectivas  econdmicas  "se  ha
incrementado”.

crecimiento para EE.UU. en 2025 o 1,7% y
aumentd sus estimaciones de inflacién a 2,7%
(desde un rango de alza de entre 2,7% y 2,5%).
Igualmente, elevd sus proyecciones de
desempleo de 4,3% a 4,4%.
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Figura 3: Tasa de Politica Monetaria EE.UU (%).
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Mejores perspectivas geopoliticas con
el fin de la guerra Rusia- Ucrania.

Dentro de la actual combinacion de factores
econdbmicos que estdn afectando a los
mercados, un hecho que puede favorecer la
estabilidad geopolitica y econdémica global es
el posible fin de la guerra entre Rusia y Ucrania,
en funcién de las negociaciones que estd
forzando el presidente Donald Trump entre las
autoridades de los paises en conflicto.

Analistas consideran que cualquiera sea la
forma en que acabe el enfrentamiento bélico,

Fuente: Banco Central de Chile, FED.

su término mejoraria los indicadores financieros
globales y reduciria el riesgo politico. Algunos
efectos podrian ser: una caida en el precio
internacional de los combustibles, una
estabilizacion de la inflacion mundial y una
reduccidon de costos, todo lo cual tendria un
positivo impacto en la economia chilena.

Sin embargo, el nivel de impacto del fin de la
guerra dependerd de las condiciones en las
que se negocie la paz.
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