
Marco Correa ,
economista jefe
Bice Inversiones.

El ajuste en las proyecciones
de crecimiento que hizo el Banco
Central en su Informe de Política
Monetaria no sorprendió a Mar-
co Correa, economista jefe de Bi-
ce Inversiones, que ya había in-
corporado los mejores resulta-
dos del primer trimestre del año,
y no cree que estemos frente a un
repunte de la economía.

—¿Cómo valora el escenario
descrito por el Banco Central?

“Yo hablaría, más que de re-
punte, de estabilización. El cre-
cimiento potencial de Chile de-
be estar en torno a un 2%, un
2,3% o algo mejor que eso, pero
una gran reaceleración todavía
no la estamos viendo”. 

—¿Concuerda en que el esce-
nario internacional tendrá un
impacto acotado en Chile?

“Es una idea que no solo está
presente en el Banco Central.
Algo más bien compartido, in-
cluso a nivel internacional si
uno ve los distintos bancos de
inversión más conocidos, es
que el principal afectado de to-
do esto siempre se especula que
sea Estados Unidos, porque las
medidas lo afectan directamen-
te a ellos y el efecto en términos
de menor impulso para otros
países más bien sería acotado.
Sobre todo ahora, viendo que el
nivel de tarifas que se va a im-
poner va a ser más bajo de los
extremos que vimos, por ejem-
plo, con la noticia de abril (…)”.

—¿Cómo analiza el mensaje en
cuanto al mercado laboral?

“Lo que ha estado pasando es
que los salarios reales están cre-
ciendo en torno a un 3,5%, si-
gue siendo un número positivo
y una tendencia que se ha man-
tenido hace hartos meses. Aho-
ra, lo que está disminuyendo es
la creación de puestos de traba-
jo asalariados. Es una tendencia
preocupante, y también en la
medida que se vayan haciendo
mayores los costos de contrata-
ción hay un incentivo a que au-
mente la informalidad, por una
parte, y vaya disminuyendo
por otra la cantidad de trabaja-
dores asalariados”.

—¿Qué espera de la inflación?
“Nosotros estamos viendo

una inflación algo mayor, más
cercana a 4% (…), ante un au-
mento sostenido en el precio
del petróleo podría incluso pro-
vocar una presión adicional.
Ahí quizás se queda un poco
corto el Banco Central con esa
estimación”. 

Marco Correa, de Bice Inversiones:

“Una gran
reaceleración, todavía
no la estamos viendo”

El experto afirma que las proyecciones
no alcanzan para hablar de un repunte,
y que la inflación puede sorprender.

J. AGUILERA 

Natalia Aránguiz,
socia y gerente de
estudios de Aurea
Group.

El Banco Central, en su In-
forme de Política Monetaria
(IPoM), apunta al escenario
internacional, tanto por la
imposición de aranceles co-
mo por la guerra de Israel con
Irán. La socia y gerente de es-
tudios de Aurea Group, Na-
talia Aránguiz, comenta que,
“para 2025, la situación in-
ternacional será clave, dada
nuestra escasa expansión
económica y dependencia
minera, lo que nos expone
fuertemente a los precios de
los commodities”.

En el IPoM, el Banco Cen-
tral elevó su proyección míni-
ma del alza del PIB para este
año, aunque mantuvo el techo
de la estimación. “No veo que
la reciente actualización del
PIB refleje una mejora”, seña-
la la economista. “Si miramos
más a largo plazo, el creci-
miento del PIB dependerá
más bien de acciones internas.
Teniendo en cuenta que la ad-
ministración actual ha sido
ineficaz en impulsar el desa-
rrollo y el empleo formal, el
próximo gobierno será cru-
cial: su compromiso con el
crecimiento a largo plazo de-
terminará las proyecciones”.

Por otro lado, afirma que la
proyección inflacionaria es
“coherente con lo que obser-
vamos en el mercado y una
fría economía. No obstante,
debemos observar muy de
cerca los principales conflic-

tos geopolíticos y sus impli-
cancias en la valorización de
las monedas y el petróleo”.

El Banco Central advirtió
que existe una lenta creación
de empleo. “La actual situa-
ción del empleo en el país, ob-
servada desde hace tiempo,
constituye un desafío estruc-
tural. Factores como el incre-
mento en los costos laborales
derivados de la reducción a 40
horas semanales y el aumento
del sueldo mínimo, junto con
la próxima reforma de pensio-
nes, totalmente a cargo del
empleador, han exacerbado
esta problemática”, indica.

“Si bien la incertidumbre
arancelaria global podría in-
fluir, debemos tener en cuenta
que nuestro sector exportador
más grande —minería— repre-
senta solo el 3,3% del empleo
nacional”, agrega. “Los desa-
fíos de empleo son principal-
mente internos, vinculados a
una estancada productividad,
entre otros factores clave”, dice
la economista. 

Natalia Aránguiz, de Aurea Group:

“Para 2025, la
situación internacional
será clave”

Según la economista, el alza en la
proyección mínima del PIB para este
año no refleja “una mejora”. 

C. MUÑOZ-KAPPES

Jorge Selaive, eco-
nomista jefe Scotia-
bank. 

Riesgos inflacionarios que se
han moderado, pero con una
mirada de cautela en el conflic-
to en Medio Oriente. Esa es la
lectura que tiene el economista
jefe de Scotiabank, Jorge Selai-
ve, a partir del último Informe
de Política Monetaria (IPoM)
del Banco Central (BC). 

—¿El aumento en el piso de la
proyección de crecimiento del
PIB de este año revela que la eco-
nomía está agarrando tracción?

“Revela que el consumo e in-
versión pública crecieron de ma-
nera sustantiva el primer trimes-
tre, se vio un impulso excepcional
al consumo de bienes por el turis-
mo de shopping y las exportacio-
nes crecieron de manera robusta,
sin impactos aún visibles de la
guerra comercial. La resiliencia ha
mejorado de la mano de un déficit
de cuenta corriente acotado, una
mejor pero aún frágil situación
fiscal e inflación en retroceso, lo
que entrega en su conjunto espa-
cio para políticas contracíclicas,
pero de magnitud acotada”.

—¿Coincide en que han ido
moderándose los riesgos al alza
de la inflación? 

“Sí, previo al conflicto de Me-
dio Oriente y de manera signifi-
cativa, tanto que el mismo BC
bajó su proyección de inflación
para el año previo al conflicto,
como se señala en este IPoM.
Ahora, con el conflicto surge in-
certidumbre sobre la permanen-

cia en niveles superiores de los
mayores costos de transporte y
combustibles y, particularmen-
te, de la capacidad de absorción
por parte de empresas de estos
nuevos shocks de costos. En cual-
quier caso, por ahora esto parece
más bien un ajuste en niveles
que podría postergar, pero no
poner en jaque la convergencia
inflacionaria”.

—¿Cuándo se podría concretar
un nuevo recorte de la tasa?

“La heterogeneidad sectorial,
la debilidad del consumo que es-
pero este segundo trimestre, el
bajo crecimiento del crédito y el
deterioro del mercado laboral
confirman que la brecha de capa-
cidad no minera se amplía, y su-
gerían actuar en junio. Lamenta-
blemente, el conflicto de Medio
Oriente justificadamente llevó a
cautela, pero no podemos olvidar
que la economía necesita apoyo
de la política monetaria (...) Si el
conflicto no escala, esperaría que
se recorte la TPM en julio y luego
en septiembre”.

Jorge Selaive, de Scotiabank:

“Si el conflicto no
escala, esperaría que se
recorte la TPM en julio” 

Economista jefe estima que hay espacio
para políticas contracíclicas,
“pero de magnitud acotada”.
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