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En esta entrega del Boletin de precios y coyuntura de APROB! se abordan temas relacionados con la
evolucion de los precios y la coyuntura. Se reporta: i) un resumen y comentarios de las cifras del IPC
difundidas por el INE correspondientes al mes de marzo 2025; ii) Reflexiones sobre los resultados
Macroeconémicos en 2024; iii) Impacto del cambio demografico sobre la economia iv) Guerra comercial
iniciada por EE.UU. trae reduccion del PIB y de los intercambios comerciales v) Incertidumbre
generalizada y volatilidad. Cautelosa reaccion de la Reserva Federal de USA ante las decisiones del
presidente Trump.

PROYECCIONES DEL BANCO CENTRAL (IPOM) TIENDEN A MEJORAR

El Banco Central de Chile publicd este 24 de marzo el primer Informe del afio de Politica Monetaria
(IPoM). EI PIB crecié 2,6% el afio pasado, impulsado por sectores ligados a las exportaciones,
principalmente el agro y el comercio mayorista, la evolucion més positiva de la industria alimentaria y el
empuje provocado por la llegada de turistas extranjeros. En la coyuntura las expectativas de empresas y
hogares han mejorado.

El IPoM de marzo (Tabla 1) aumenta las expectativas de resultados econémicos para 2025, pero menciona
que el crecimiento esperado de los socios comerciales de Chile se reduce, especialmente para 2026, con
una correccion [a la baja] que se concentra en Estados Unidos.

Tabla 1. Proyecciones IPOM

2025 2026
IPoM IPOM IPoM IPoM
Dic24 Mar25 Dic24 Mar25
IPC a diciembre 3,6 3,8 3,0 3,0
IPC subyacente a dic. 3,3 3,3 3,0 3,0
IPC promedio 4,6 4,4 3,1 3,0
PIB 1,5/2,5 1,75/2,75 | 1,5/2,5 1,5/2,5
Demanda Interna 1,9 2,5 2,1 2,2
FBCF 3,6 3,7 2,2 2,2
Consumo Total 1,8 2,3 2,4 2,3
Consumo Privado 1,6 2,0 2,0 2,0
Cuenta Corriente %PIB -2,3 -1,9 -2,3 -1,8
Cobre BML (USS$/Ib) 4,20 4,25 4,30 4,30

1 Este boletin tiene por objeto 1. difundir aspectos relacionados con la inflacion y su impacto en la coyuntura; 2. interpretar y analizar la

evolucion coyuntural y su impacto en el bienestar de la poblacién; y 3. proyectar la inflacidn y otros datos relevantes como guia para los
usuarios y consumidores.
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Como puede observarse, las proyecciones del presente IPOM para 2025 tienden a ser mas optimistas que
en el periodo trimestral anterior.

I. CIFRAS DEL IPC CORRESPONDIENTES A MARZO 2025

Como indica el Instituto Nacional de Estadisticas, en el mes de marzo de 2025, el indice de Precios al
Consumidor (IPC) anotd una variacion mensual de 0,5%, acumulando 2,0% en el afio y 4,9% a doce
meses.

Entre las divisiones con aumentos en sus precios, destacaron alimentos y bebidas no alcohdlicas
(1,2%) con 0,268 puntos porcentuales (pp.) y educacion (4,9%) con 0,206pp. La Educacién consigno
alzas mensuales en sus cuatro clases. La mas importante fue ensefianza superior (5,5%) que aporto
0,106pp., seguida de ensefianza pre-escolar y ensefianza basica (3,9%), con 0,057pp.

Tabla 2. Chile, Indice de Precios al Consumidor, marzo 2025
Cobertura nacional. Afio base 2023

Variacion Variacion

Glosa indice Mensual | Acumulada
(%) (%)
Alimentos 107,8 1,2 1,8
Bienes 104,72 0,4 1,8
Energia 120,26 -0,3 5,7
Frutas y verduras frescas 106,2 4,2 2
IPC  General menos
alimentos y energia 106,11 0,4 1,5
IPC Sin volatiles 106,64 0,4 1,3
IPC volatiles 109,43 0,6 3
No transables 108,62 0,7 1,5
Servicios 111,36 0,6 2,2
Servicios menos Vivienda 111,82 0,7 2,3
Transables 107,05 0,4 2,3
Vivienda 108,98 0,2 1,6

Fuente: INE: www.ine.gob.cl


http://www.ine.gob.cl/

1. ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE LOS RESULTADOS 2024

Ya en marzo se dispone de informacion oficial de lo ocurrido en 2024, especialmente las Cuentas
Nacionales anuales. EI ministro Marcel adelant6 opiniones en su exposicion del Foro Latam Focus BTG
del 13.3.2025 (tabla 3). El Imacec 2024 termind finalmente en 2,5 3-que es mejor que las expectativas
iniciales. Asi también es una buena noticia el alza de los salarios reales y del empleo formal (que también
se habia puesto en duda) .

Tabla 3. Chile: Indicadores economicos comparados 2023-2024

Indicador 2023 2024
Imacec | 0.2 I 25
(var. prom. % a/a)
Salarios reales 19 ‘I 59
(var. prom. % a/a)
Empleo formal 167 1208
(var. a/a dic., en miles)
IMCE 413 144.6
(indice 50 = neutral, prom.)
IPEC 284 o3
(indice 50 = neutral, prom.)
Importaciones bienes de capital 125 -39
(var. % a/a)
Exportaciones FOB USD 41 t 59
(var. % a/a)

Fuente: M: Marcel en Foro Latam Focus BTG del 13.3.2025

El indice mensual de confianza empresarial (IMCE) también mejora levemente (44,6 en diciembre y
alcanzd a 46,05 en febrero) asi como el indice de Percepcion de la Economia (IPEC)?2. Sin embargo, queda
en deuda lo relacionado con inversion ya que volvid a reducirse el rubro de importaciones de bienes de
capital... lo que genera incertidumbres sobre el crecimiento futuro.

Cabe prestar atencion a lo dicho por Rosario Navarro, presidenta de la Sociedad de Fomento Fabril
(Sofofa), que instd al Gobierno y al empresariado a “no poner en pausa” al pais por ser afio de elecciones.
Seré dificil convencer al mundo politico de que no usen la coyuntura parcialmente, aun si se sabe que los
gobiernos no son los unicos responsables ni de los logros ni de los retrocesos macroeconémicos.

2 Desarrollado por Adimark, es un barémetro de la confianza de los consumidores que pretende capturar la percepcion de
éstos sobre la situacion econdmica actual y futura del pais
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I11.- EL IMPACTO DEL CAMBIO DEMOGRAFICO SOBRE LA ECONOMIA

El INE informo que, en 2023, Chile registré la Tasa Global de Fecundidad (TGF) mas baja de su historia,
al contabilizar un promedio de 1,16 hijos por mujer durante su vida fértil (entre 15y 49 afios) muy inferior
al nivel de “reemplazo generacional”, que es de 2,1 hijos. Estas cifras tienen un impacto econémico que
se manifestara en plazos mas cortos que lo previsto.

En primer lugar, ahora que se ha aprobado la Reforma de pensiones, en el componente de aportes
mediante Pensiones Garantizadas Universales (PGU) habra que precisar los calculos porque, con menos
jovenes trabajando y mas adultos mayores jubilados, el sistema puede enfrentar dificultades financieras
crecientes, ya que hay menos contribuyentes para sostener a los pensionados, es decir, las pensiones
absorberan un porcentaje creciente del presupuesto fiscal, como ya lo hacen los pensionados de las Fuerzas
Armadas.

Otro efecto del cambio demogréfico es el envejecimiento poblacional. Luego de una caida originada en la
Covid-19 la esperanza de vida en Chile remont6 a 81,39 afios en 2023, segun cifras provisionales del INE.
Esto significa que esas pensiones también aumentaran en el tiempo. EI Censo nacional de 2024 -publicado
hace dos semanas- reporta el aumento del porcentaje de hogares conformado solo por personas de 65 0
mas afios de 4,3% en 1992 a 11,6% en 2024 (6% en 2002; 9,2% en 2017). Ver DESAFIOS SANITARIOS
Y SOCIOECONOMICOS DEL CAMBIO DEMOGRAFICO en revista de APROB.

A partir de estos factores que potencian el envejecimiento es claro que se requerird mas atencion medica
y servicios de cuidado para personas con dependencia, lo que incrementara los gastos publicos y privados
en salud.

Todos estos factores se presentan en el pais hace afios lo cual ha sido amortiguado por el impacto
migratorio. En efecto, mientras 6,9 % de los nacimientos en Chile en 2017 correspondian a madres de
origen migrante, esa proporcion crecio hasta el 18,9 % en 2022.

Todo esto requiere de urgentes politicas integrales, coherentes y sostenibles en los aspectos sefialados y
otros que acarrea el notorio cambio en la estructura demogréfica del pais.

IV. SEGUN OCDE, GUERRA COMERCIAL INICIADA POR EE.UU. TRAE
REDUCCION DEL PIB Y DE LOS INTERCAMBIOS COMERCIALES, Y
AUMENTO DE LA INFLACION.

De acuerdo con las estimaciones realizadas por la OCDE utilizando el modelo METRO que mide el
impacto de este tipo de politicas sobre la economia mundial, los volimenes de comercio mundial en el
mediano plazo disminuirian en casi 2 por ciento si Estados Unidos aumenta los aranceles bilaterales con
todos los socios comerciales en 10 puntos porcentuales y si todos los paises, como medida de represalia,
aumentan los aranceles bilaterales sobre sus importaciones desde Estados Unidos en 10 puntos
porcentuales.


https://www.ine.gob.cl/sala-de-prensa/prensa/general/noticia/2025/03/17/estad%C3%ADsticas-vitales-fecundidad-en-chile-sigue-bajo-del-nivel-de-reemplazo-generacional
https://aprobienestar.cl/wp-content/uploads/2025/01/202405-REVISTA-SISTEMAS-DE-SALUD-Y-BIENESTAR-COLECTIVO-MAYO-2024.pdf
https://aprobienestar.cl/wp-content/uploads/2025/01/202405-REVISTA-SISTEMAS-DE-SALUD-Y-BIENESTAR-COLECTIVO-MAYO-2024.pdf

Tabla 4. Impacto en el comercio mundial de un alza de 10% de los aranceles

Veéhicules et piéces automobiles |

Machines et équipsments |

Produits du pétrole et du charbon |

Equipements électroniques |

Métaux et métallurgie |

Produits chimiques |

Agriculture |

Produits alimentaires et boissons |

Textile et habillement |

Produits pharmaceutiques |

-35 -3.0 -2.5 -2.0 -1.5 -1.0 -0.5 0.0

Fuente : OCDE 2025

Ademas, las simulaciones de la OCDE de la evolucion de los aranceles bilaterales utilizando el modelo
NiGEM? en modo prospectivo sugieren que el nivel real del PIB mundial podria reducirse en alrededor
del 0,3 por ciento al cabo de tres afios y que la inflacion mundial sera superior en alrededor de 0,4 puntos
porcentuales por afio en promedio durante el mismo periodo.

V. LA CAUTELOSA REACCION DE LA RESERVA FEDERAL DE USA ANTE
LAS DECISIONES DEL PRESIDENTE TRUMP.

La Reserva Federal mantuvo sin cambios las tasas de interés en su reunién del miércoles 19 de marzo por
segunda vez consecutiva. Esta decision fue un reconocimiento explicito de que las politicas del presidente
Trump afectardn a los precios y al nivel de actividad de la economia mundial incluyendo la
norteamericana, lo que genera una gran incertidumbre sobre el rumbo de la inflacidn, el crecimiento y las
tasas de interés.

Los aranceles fueron el tema central de la conferencia de prensa de J. H. Powell, afirmando que "podrian
retrasar el progreso" para que la inflacion vuelva al objetivo del 2%. Este reconocimiento llevé a la FED
a proyectar una tasa de inflacion mas alta: para finales de afio. Las autoridades estiman que la inflacion
subyacente, que excluye los precios volatiles de los alimentos y la energia, se mantendra estancada en el
2,8%, antes de descender al 2,2% en 2027.

Al mismo tiempo, la FED reviso a la baja sus proyecciones de crecimiento. De hecho, no hubo
unanimidad respecto de las reducciones durante el presente afio de las tasas de interés: las opiniones
anteriores de que el Banco Central podrian reducirlas en medio punto porcentual no fueron compartidas

3 NiGEM (National Institute Global Econometric Model) es un modelo trimestral para la economia mundial elaborado por el
National Institute of Economic and Social Research de Londres.
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por ocho de los 10 responsables de la politica monetaria, los que pronosticaron que no habria recortes
adicionales o que solo habria uno este afio.

J. Powell reiteré que la Reserva Federal estd en condiciones de responder a cambios bruscos en la
trayectoria de la economia y que tiene margen para ser cauteloso en las decisiones respecto de las tasas de
interés, dado, en particular, el buen comportamiento del mercado laboral. Reiterd este punto, a pesar de
los datos de encuestas recientes que muestran un deterioro de las expectativas de los consumidores
respecto de la inflacion y del conjunto de la economia. El presidente de la FED insistié en que su
preocupacion era reducir la posibilidad de turbulencias en los mercados financieros.

GUERRA DE ARANCELES: SORPRESA, INCERTIDUMBRE Y DESCONFIANZA

Resulta dificil definir hasta donde llagara la escalada de reciprocidad en los aranceles y a quien le
afectara. No por casualidad esta mafana (8,4,2025) el diario francés Le Monde titulaba en primera
pagina “Guerra comercial: La inquietud se propaga”. Cada dia cambian los guarismos y los castigos
pueden llegar hasta 34% de aranceles de productos de USA en China que fueron inmediatamente
contrarrestados, cual juego de poker, con una amenaza de hasta mas de 100% por parte de USA a los
productos chinos.

Las bolsas mundiales este lunes cayeron en promedio en 4%. EI Down Jones cay6 8% en una semana.
El Indice de volatilidad VIX, llamado el “indice del terror” cayo en 45 puntos por sobre lo que
experimento en 2020 por el impacto de la Covid-19.

The Economist (5.4.25) dice, ni mas ni menos, que D Trump esta provocando el mayor quiebre en la
politica comercial del S XXI y esta “cometiendo el mas profundo, dafiino e innecesario error de la era
actual”.

La incertidumbre es generalizada. Es extrafio que “La Segunda” cite a economistas como Krugman o
al propio Nobel J. Stiglitz “ Los aranceles pueden cambiar a quién le compramos, qué y donde
vendemos qué, pero no cambia los déficits comerciales multilaterales” que es una abierta critica a la
politica Trump.

La historia econémica también puede relatarse por las luchas entre conservadores (proteccionistas) y
liberales (aperturistas). La Espafia colonial mediante el Consejo de Indias protegia un imperio decadente
frente a una aperturista Inglaterra hacia 1800. Otro tanto sucedio entre Inglaterra y EE. UU, un siglo
después. ¢Es la reaccion Trump el inicio de la decadencia de un imperio?

Lo que importa en la coyuntura inmediata es que las inesperadas reacciones arancelarias de la primera
potencia mundial han descolocado a aliados y rivales. Europa no tiene una posicion claray en las calles
europeas sienten que EE. UU. dejo de ser un aliado lo cual trae consecuencias mucho mas graves que
las meras econdmicas. La desconfianza es el sentimiento prioritario de Europa hacia USA.

Y entonces... ¢del consenso de Washington a la ley de la selva?

Al menos 50 paises, reconocid EE. UU., han solicitado reuniones bilaterales para revisar lo de los
aranceles. Se han fortalecido o creado alianzas “defensivas” como las de Japon, Corea del Sur y China;




Europa pretende proponer una respuesta comun; muchos paises -con poca esperanza- piensan invocar
tratados de libre comercio propugnados por USA... en el pasado.

Como sea, todo es sorpresa, incertidumbre y desconfianza en la economia mundial en esta semana.

LAS ACCIONES BURSATILES AL DIA SIGUIENTE DEL ANUNCIO DE ARANCELES
GENERALIZADOS A 10%
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Le New York Times

Fuente le New York Times 4.4.2025
¢Y EN CHILE ?

En Chile, Mario Marcel, el ministro de Hacienda, dice que hay que seguir la via institucional con la
Casa Blanca y usar las herramientas del Tratado de Libre Comercio que tenemos. La candidata
presidencial de la oposicién confirmé que “nosotros creemos que hay que sentarse a negociar. Nosotros
tenemos un tratado de libre comercio y ese tratado de libre comercio tiene mecanismos de solucion de
controversia y hay que acudir a ellos”, dijo este 7.4.25.

No queda aun claro el impacto en la produccion de cobre de un arancel de 10%. Hasta el cierre de esta
edicion se entendia que el 10% se extendia a todos los productos. No obstante, en economia real se sabe
que aun si cambian los precios de referencia los paises no pueden reemplazar o aumentar produccion
de un dia para otro, con lo cual, al menos durante un tiempo se mantendra los niveles de la demanda
actual.

Al parecer hay consenso, asimismo, que el impacto de mayor envergadura del alza arancelaria en USA
sobre la economia nacional desde que el principal socio comercial es China y que solo el 16% del total
de las exportaciones van a EE. UU. es que tal politica genere una recesion mundial.




Algunos precios “clave”

ANO 2024 2025

mes 31 marzo |30 noviembre | 30 diciembre | 31 enero 28 febrero 31 marzo
Tipo de cambio (pesos por délar) 982,38 977,32 992,12 988,10 951.21 946,10
Unidad de Fomento (pesos) 37.093,52 38.247,92 38.414,22 38.384,41 38.647,94 38.894,11
Tasa de Politica Monetaria (%) 7,25 5,25 5 5 5 5
Precio del cobre (d6lares por
libra) 3,97 4,04 4,01 4,06 4,29 4,45

Fuente: BCCh. Precios ultimo dia habil del mes.

En sintesis:

1. EI IPC de marzo aun no se ha alineado con las expectativas tendenciales. El alza de
mensual de 0,5%, acumulando 2,0% en el afio y 4,9% a doce meses es aln superior a las expectativas de
la inflacion 2025 que se habia estimado en 3,5%.

2. La comparacion en Chile de resultados globales 2023-2024 es positiva en alza del PIB
(4,6%) alza del empleo formal (208 mil mas que en 2023) salarios reales (+2,9%) y asimismo ha mejorado
la percepcion de empresarios y consumidores sobre el futuro econémico. En cambio, persistio la baja en
inversion. Incluso la presidenta de la Sofofa, insto al Gobierno y al empresariado a “no poner en pausa”
al pais por ser afio de elecciones. Sera dificil convencer al mundo politico de que no usen la coyuntura
parcialmente, aun si se sabe que los gobiernos no son los Unicos responsables ni de los logros ni de los
retrocesos macroeconémicos.

4. Récord en reduccion de la tasa de fertilidad (TF) en Chile. La TF de 1,16 no alcanza ni
siquiera para mantener la poblacion y acelera el envejecimiento relativo. En términos econémicos reduciré
la relacion de poblacion activa con respecto a inactivos (jubilados) y pronto ejercera presion sobre las
arcas fiscales para mantener pensiones garantizadas (PGU), el sistema de salud y el de cuidados.

5. Segun la OCDE, el impacto de la guerra comercial iniciada por EE.UU. traeria a nivel
mundial reduccion del PIB (-0,3% al cabo de 3 afios); de los intercambios comerciales (-2% anual); y
aumento de la inflacién (+0,4% anual).

6. Alza de aranceles: sorprende al mundo, generaliza la incertidumbre y la
desconfianza internacional. Ademas, provoca una cautelosa reaccion de la Reserva

Federal FED de EE. UU. No variaron tasas de interés, proyecta mayor inflacion y se visualiza alta
incertidumbre en las decisiones arancelarias de la administracion Trump y de las contramedidas que
tomaran los demas paises. Estas amenazas han generado reacciones nocivas incluso antes de ser



aprobadas. Por ejemplo, el precio del cobre aumento en cerca de 8% solo por la decision de “stockearse”
de las empresas norteamericanas pero bajo dos dias después.
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