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Estimados Clientes y Amigos,

En una semana marcada por la Reunión de Política Monetaria y la publicación del IPOM de junio, les
presentamos nuestro informe macroeconómico mensual.

Los riesgos para la inflación identificados por el Banco Central en marzo no se han materializado, lo
cual abre espacios para retomar los recortes de tasas de interés, ya sea este mes o el próximo, para
llevar la tasa a su nivel neutral a fin de año o, a más tardar, a inicios de 2026. En ese plazo, esperamos
que la inflación converja a la meta de 3%. Por su parte, las cifras de actividad apuntan a que este año
el crecimiento económico podría ser mayor a lo que espera el consenso del mercado.

En el ámbito político, las últimas encuestas apuntan a que Jeannette Jara podría ganar la primaria
oficialista de fin de mes. En esta presentación resumimos sus principales propuestas económicas.

En el ámbito internacional, continúan las negociaciones entre EE.UU. y otras potencias por los
aranceles. Además, en dicho país se debate una gran reforma fiscal que se espera esté aprobada en
las próximas semanas. Las proyecciones de desaceleración global se han moderado con el avance de
las tratativas comerciales, pero la guerra entre Israel e Irán surge como una nueva amenaza para el
precio del petróleo, para la inflación y, eventualmente, para el crecimiento global.

Javier Vergara – Hermann González
Valtin Consulting

Santiago, 16 de junio de 2025
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Economía Chilena:

• En los últimos 6 meses el crecimiento interanual de la economía alcanza 3,1%. La expansión
de este año podría superar las expectativas de consenso. Comercio, minería e industria
lideran esta expansión, mientras que el crecimiento de los servicios se mantiene bajo 2%. El
avance de las negociaciones entre EE.UU., China y otras grandes potencias ha reducido los
riesgos a la baja para el crecimiento económico. En este contexto, los analistas consultados
por el Banco Central subieron su proyección de crecimiento para este año desde 2% a 2,2%. Sin
embargo, el crecimiento podría ser mayor, ya que, sólo manteniendo el nivel de actividad de
abril hasta fin de año, el crecimiento sería 2,4%.

• Pese a estas mejores cifras de actividad, el mercado laboral mantiene su debilidad. Hace un
año que la economía no crea empleos y, como consecuencia, la tasa de desocupación subió
a 8,8%, superando el nivel del año anterior y ubicándose marcadamente sobre los niveles pre
pandemia. En este contexto, la confianza de los consumidores retrocedió en mayo por tercer
mes consecutivo y se mantiene marcadamente en terreno pesimista.

• La inflación se ha seguido moderando en los últimos meses y se afianzan expectativas de
convergencia a la meta de 3% a inicios de 2026. Aunque se espera que el IPC de junio sea
negativo, para julio, un nuevo reajuste de las tarifas eléctricas llevará a un aumento entre 0,4%
y 0,6% m/m. Con todo, las proyecciones para la inflación de fin de año se mantienen en torno a
4% a/a.

• La no materialización de los riesgos al alza de la inflación abre espacios para nuevos recortes
de la TPM. La TPM se ubica en un nivel contractivo y las expectativas de inflación están
ancladas a la meta. En este escenario, el Banco Central retomará los recortes de tasas en junio
o julio, llevándola a su nivel neutral (en torno a 4,25%) a fin de año o a inicios de 2026.



La economía creció 2,5% a/a en abril (0,6% m/m). El 
registro estuvo en línea con lo esperado. Minería creció 
10,7% y explicó 36% del crecimiento del IMACEC. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.

La economía creció 3,1% a/a en los 6 
meses terminados en abril. 
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El consumo de gobierno y las exportaciones han sido los 
componentes más dinámicos del PIB (a 1T25)

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Analistas revisaron al alza la proyección de crecimiento 2025 
desde 2% a 2,2%. Proyección 2026 se mantuvo en 2% 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Es altamente probable que el crecimiento del año termine por 
encima de lo previsto por el consenso de mercado. 

Informe 
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mensual

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.

85

90

95

100

105

110

115

120

en
e.

20
18

m
ay

.2
01

8

se
pt

.2
01

8

en
e.

20
19

m
ay

.2
01

9

se
pt

.2
01

9

en
e.

20
20

m
ay

.2
02

0

se
pt

.2
02

0

en
e.

20
21

m
ay

.2
02

1

se
pt

.2
02

1

en
e.

20
22

m
ay

.2
02

2

se
pt

.2
02

2

en
e.

20
23

m
ay

.2
02

3

se
pt

.2
02

3

en
e.

20
24

m
ay

.2
02

4

se
pt

.2
02

4

en
e.

20
25

m
ay

.2
02

5

se
pt

.2
02

5

Escenarios para el IMACEC en lo que resta de 2025 
(índice s.a.)

Crecimiento 
2025

Escenario 
may-dic

2,4IMACEC = 0% 
m/m 

2,9IMACEC = 
0,15% m/m 



El desempeño del IPSA ha sido muy positivo este año, 
confirmando las mejores perspectivas para la economía chilena.

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos de Bloomberg.
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En 2T25 el valor de las exportaciones crece a un ritmo similar 
al de 1T25 cuando el volumen creció 9,5% a/a.

Informe 
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Fuente: Valtin, con datos del BCCH.



Las importaciones se aceleran en mayo tras moderación del 
mes previo. Importaciones de bienes de capital crecen más de 
30% a/a impulsadas por motores y generadores eléctricos. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Se mantiene un alto flujo de turistas argentinos. Esto podría 
explicar parte de las mejores cifras y del mejor ánimo del 
comercio. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Confianza de consumidores retrocede por tercer mes 
consecutivo en mayo, mientras que la confianza empresarial 
sube liderada por comercio. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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El desempleo volvió a subir y se mantiene marcadamente 
sobre los niveles pre pandemia. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos del INE.
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La economía no crea empleos. Ocupación está estancada 
desde mediados de 2024.  

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos del INE.
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Aumento del salario mínimo ha sido acelerado durante el 
gobierno actual.

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos de Ministerio del Trabajo.
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Inflación mensual 2024 y proyecciones 
(var m/m, %)

La inflación de mayo estuvo en línea con lo esperado 
(+0,2%; 4,5% a/a). En junio podría ser negativa, pero 
julio registrará un alza importante (0,4%-0,6%) 

Fuente: Valtin, con datos del INE y EOF BCCH.
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Las expectativas de inflación para diciembre se mantienen 
en 4% siguen ancladas a la meta a plazos más largos.

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Tasas de interés en pesos y UF bajan en los últimos 30 
días, al igual que la compensación inflacionaria a 2 y 10 
años. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos de Bloomberg.
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Tasas de interés de las colocaciones bajan en línea con 
reducción de la TPM. Tasas comerciales incluso registran 
bajas mayores, confirmando traspaso de la política monetaria. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos del BCCH.
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Para la RPM de junio el mercado proyecta una mantención de 
la TPM y espera entre 1 y 3 recortes de 25 pb hasta fin de año. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos de la EEE del BCCH.
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Estabilidad del peso contrasta con recuperación del precio del 
cobre y debilitamiento del dólar. Ambos factores son 
compatibles con un tipo de cambio menor.

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos de Bloomberg.

350

370

390

410

430

450

470

490

510700

750

800

850

900

950

1000

1050

01
-0

1-
20

23

01
-0

3-
20

23

01
-0

5-
20

23

01
-0

7-
20

23

01
-0

9-
20

23

01
-1

1-
20

23

01
-0

1-
20

24

01
-0

3-
20

24

01
-0

5-
20

24

01
-0

7-
20

24

01
-0

9-
20

24

01
-1

1-
20

24

01
-0

1-
20

25

01
-0

3-
20

25

01
-0

5-
20

25

Precio del cobre y CLP en 2023-2025

CLP Cobre

1,00

1,02

1,04

1,06

1,08

1,10

1,12

1,14

1,16700

750

800

850

900

950

1000

1050

01
-0

1-
20

23

01
-0

3-
20

23

01
-0

5-
20

23

01
-0

7-
20

23

01
-0

9-
20

23

01
-1

1-
20

23

01
-0

1-
20

24

01
-0

3-
20

24

01
-0

5-
20

24

01
-0

7-
20

24

01
-0

9-
20

24

01
-1

1-
20

24

01
-0

1-
20

25

01
-0

3-
20

25

01
-0

5-
20

25

Dólar-euro y CLP en 2023-2025

CLP Dólar-euro



El peso se ha mantenido fluctuando entre $930-$940 y el 
mercado prevé que se mantendrá en torno a esos niveles 
en los próximos meses. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos de la EEE.
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Los meses que vienen serán claves para saber si será 
posible reducir el déficit fiscal este año. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos de Dipres.
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Pese a la menor fortaleza fiscal, Chile se mantiene como 
uno de los países con menor riesgo país de la región. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin, con datos de Bloomberg.
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¿Qué proponen los principales candidatos de la primaria 
oficialista en materia económica? 

Informe 
económico
mensual

Incrementar el crecimiento potencial es
“nuestro principal objetivo”. Lo hará mediante
una agenda de inversión pública y una
Estrategia Nacional de Desarrollo.

El gobierno tendrá como prioridad recuperar la
capacidad de crecimiento. Aspirar a un 4% con
el desarrollo de áreas estratégicas como tierras
raras o amoníaco; regular la concentración
económica.

Recuperar tasas de crecimiento entre 3% y 4%
mediante más inversión, fuerza de trabajo más
capacitada, colaboración, mercados de capitales más
profundos, entre otros. Acelerar por la vía administrativa
la inversión de proyectos de inversión (fast track de
proyectos estratégicos).

Crecimiento

Disposición a discutir una baja de tasa de
impuesto corporativo compensada con
impuestos a los altos patrimonios. No
ampliar la base tributaria. Sí impuesto al
patrimonio.

No reducir la tasa de impuesto corporativo.
Apertura a una tasa menor (1 o 2 puntos) cuando
se invierte en I+D. No ampliar la base tributaria.
Sí impuesto al patrimonio.

Reducir tasa de impuesto corporativo al promedio
OCDE, compensada con impuestos a los ingresos
personales más altos e impuestos correctivos (males).
Avanzar gradualmente a ampliar la base tributaria. No
habrá impuesto al patrimonio. Reforma tributaria
neutra en recaudación. Impuesto a las utilidades
excesivas de las empresas de servicios básicos.

Impuestos

Es importante darles espacio a los
componentes colectivos del sistema.

Prioridad es la implementación de la reforma
previsional. Si tiene mayoría parlamentaria
impulsará el fin de las AFP. No apoyará ni
propondrá nuevos retiros de fondos.

Hacer que la reforma aprobada funcione bien. En
contra de nuevos retiros de fondos previsionales.Pensiones

Fundamental legislar sobre Negociación
Ramal.

Legislar sobre Negociación Ramal es
adecuado y necesario. Salario vital de $750 mil
de hoy. Impulsar el crecimiento para crear
empleos. No hay empleo sin crecimiento.

Fortalecer la negociación colectiva. Mientras ello no
ocurra, no le parece adecuado avanzar hacia
Negociación Ramal. La única forma de crear empleo
es con crecimiento económico. También se requiere
modificar los contenidos de los programas de
capacitación, sala cuna, entre otros.

Mercado laboral

La responsabilidad fiscal es importante.
Buscará mantener la deuda pública bajo el 42% y
volver a poblar los fondos soberanos. No reducir
el número de ministerios, pero sí mayor eficiencia
del Estado.

Foco en eficiencia del gasto público y mayor
crecimiento económico. No se proyectan aumentos
significativos del gasto. Se va a mantener el nivel
prudente de deuda de 45% del PIB. Está considerando
fusionar ministerios (no eliminar).

Política fiscal 
(gasto público)

Fuente: Valtin consulting con información de entrevistas y debates presidenciales.   
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Informe
económico
semanal

Proyecciones 
2025-2026

202620252024Var. a/a, %

2.0-2.52.25-2.752.6PIB

2.22.51.3Demanda interna

2.53.0-1.4Inversión fija

2.12.41.0Consumo privado

3.05.46.6Exportaciones 

2.04.42.5Importaciones 

8.58.68.5Tasa de desocupación (Prom.)

2.52.83.2PIB mundial (PPP)

3.0-3.53.75-4.04.5Fed funds rate (Dic.)

4.04.24.4Bono del Tesoro 10Y (Dic.)

420430414Precio del cobre (cUS$/libra)

626576Precio del petróleo WTI (US$/barril)

900-940920-940982Tipo de cambio (Dic.)

3.03.94.5Inflación (Dic.)

3.14.33.9Inflación (Prom.)

4.254.255.0TPM Dic (%)

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin Consulting. 
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Informe
económico
semanal

Informe 
económico
mensual

Economía Internacional:

• En un contexto en que la guerra comercial mostraba avances positivos, se produce la
invasión de Israel a Irán y la respuesta de dicho país. Este conflicto se suma a otros en curso y
confirma que desde inicios de 2022 el mundo atraviesa por un período inusual de elevados
riesgos geopolíticos. Irán representa un porcentaje menor de la producción mundial de
petróleo (3-4%) y exporta gran parte de su producción a China. Sin embargo, escenarios de
bloqueo del estrecho de Ormuz por donde circula 20% del petróleo del mundo podían impulsar
el precio del crudo sobre US$ 120 el barril.

• A fines de mayo, la Cámara de Representantes de EE.UU. aprobó con un estrecho margen la
reforma fiscal presentada por el gobierno de Donald Trump (One Big Beautiful Bill Act). El
proyecto ahora se discute en el Senado y el gobierno espera tenerlo aprobado el 4 de julio. Las
estimaciones del CBO indican que este proyecto acentuará el deterioro fiscal, lo que podría
aumentar la presión sobre las tasas largas y el dólar.

• Aunque la probabilidad de recesión en EE.UU. se ha reducido significativamente, las noticias
económicas en el margen han sido negativas. Por su parte, la inflación ha sido inferior a lo
esperado, sin reflejar aún los impactos de las alzas de aranceles. En este contexto, se espera
que la Fed baje dos veces la tasa Fed funds este año, siendo la primera en septiembre. La
reciente alza del precio del petróleo es una nueva amenaza inflacionaria que podría incidir en
la oportunidad de los recortes.

• En China, la encuesta de gerentes de compra mostró una fuerte contracción del sector
manufacturero en mayo, mientras que los datos de comercio exterior evidenciaron una
importante caída de las exportaciones a EE.UU. durante ese mes. Por su parte, pese a las
medidas de estímulo implementadas, la demanda interna se mantiene débil y, con ello,
persiste la deflación que está siendo exportada al resto del mundo.



Israel ataca a Irán y este responde, generando otro foco de 
inestabilidad política y financiera. Precio del petróleo sube, sumando 
un nuevo riesgo para la inflación global. 

Informe 
económico
mensual



Este conflicto se produce en un contexto de elevados riesgos 
geopolíticos que se extiende desde la invasión de Rusia a Ucrania. 

Informe 
económico
mensual
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La guerra abre nuevos escenarios para el precio del petróleo: 
disrupción completa de la producción de Irán y cierre del estrecho 
de Ormuz podría llevar el precio a US$ 120 el barril.  

Informe 
económico
mensual



Irán produce una fracción menor del petróleo y la mayor parte se 
exporta a China. Suspensión del tránsito por el estrecho de Ormuz es 
lo que más alerta a los mercados. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Goldman Sachs y Deutsche Bank. 



El Senado de EE.UU. discute la denominada “One Big Beautiful Bill 
Act”. El proyecto fue aprobado por la Cámara de Representantes el 
22/5 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin con información de medios de comunicación. 

Extiende los recortes de impuestos de 2017 que expiraban este año: menores impuestos para las personas 
(mantiene tasas reducidas, ej. 37% en el tramo más alto), crédito fiscal por hijo, deducciones para pequeñas 
empresas, entre otras. 

Elimina impuestos sobre propinas y horas extra hasta 2028. Incluye deducciones por intereses de préstamos para 
autos fabricados en EE.UU. e incrementa el crédito fiscal por hijo hasta 2028 desde US$ 2.000 a US$ 2.500. 

Cuentas Trump: crea cuentas de ahorro para niños nacidos entre 2024 y 2028 con una contribución inicial del 
gobierno de US$ 1.000 utilizables a partir de los 18 años para educación, capacitación o compra de primera 
vivienda. 

Aumenta la deducción para pequeñas empresas de 20% a 23%, renueva la deducción del 100% para maquinaria y 
equipos y fomenta la industria manufacturera con tasas impositivas más bajas. 

Seguridad y migración: más recursos para la seguridad y defensa; recursos para muro fronterizo con México y 
deportaciones; nuevas tarifas para migrantes que piden asilo o autorizaciones de trabajo; reducción de beneficios 
de Medicaid para inmigrantes indocumentados. 

Recortes de gastos en Medicaid y SNAP (cupones de alimentos), eliminación de subsidios para energías 
renovables y vehículos eléctricos, eliminación del programa de alivio a los préstamos estudiantiles. 



Según el CBO (Congressional Budget Office) este proyecto 
acentuará el problema fiscal de EE.UU. presionando al alza las tasas 
de interés de largo plazo y a la baja el dólar. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: BofA. 



Según el CBO (Congressional Budget Office) este proyecto 
acentuará el problema fiscal de EE.UU. presionando al alza las tasas 
de interés de largo plazo y a la baja el dólar. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.  
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Encuestas de gerentes de compra muestran un debilitamiento de la 
economía de EE.UU. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.  
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Probabilidad de recesión baja entre mayo y la primera mitad de 
junio, pero sube después del inicio de la guerra entre Israel e Irán. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Polymarket.com.  



Se ha moderado la creación de empleos y el desempleo sube. Con 
todo, el dato de mayo fue algo mejor de lo previsto.  

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.  
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Por el momento, no se observan los efectos inflacionarios de los 
aranceles. La inflación de mayo fue menor de lo proyectado. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.  
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Expectativas de recortes de tasas se han reducido desde fines de 
abril. El mercado proyecta dos bajas de 25 pb, siendo el primero de 
ellos en septiembre. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.  
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En China, encuesta de gerentes de compra del sector manufacturero 
registra el menor nivel en más de dos años durante mayo. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin con datos de The Daily Shot.  



Las exportaciones hacia EE.UU. cayeron con fuerza en mayo y las 
importaciones mantuvieron un muy bajo dinamismo. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.  
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Sobrecapacidad y debilidad de la demanda interna llevan a que 
China exporte deflación al resto del mundo. 

Informe 
económico
mensual

Fuente: Valtin con datos de Bloomberg.  

-2,0

-1,0

0,0

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

20
16

20
17

20
18

20
19

20
20

20
21

20
22

20
23

20
24

20
25

IPC en China
(var. %, a/a)

Encuesta: -0,2%
Efectivo (may-25): -0,1%



Informe 
económico
mensual

Fuente: JP Morgan, junio. 

Con el avance de las negociaciones comerciales, se moderan 
las expectativas de desaceleración global en 2025 y 2026
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