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El debate que se instala en el
mercado sobre la expectativa de
una economia mejor a la
esperada para 2025

Tras las proyecciones del ministro de Hacienda, Mario Marcel, sobre una recuperacién mas robusta
de la inversion y un 2025 mas vigoroso de lo previsto por el BC, los analistas entran al debate sobre
las razones que pueden generar un mayor dinamismo de la actividad. El proximo afio debiera estar
marcado por una menor tasa de interés, una inflacion en la meta del 3% y un mayor precio del cobre,
aunque el desempleo podria mostrar resistencia a descender.

Un reportaje de JULIO NAHUELHUAL
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El debate que se instala en el mercado sobre la expectativa de una economia mejor a la esperada para 2025

| vigoroso comienzo de la
actividad econdémica de
esteafio y las recientes pro-
yecciones del Banco Cen-
tral sacudieron la mesa de
proyecciones para 2024 de
muchos analistas del mer-
cado. Sin embargo, el ma-
yor optimismo para el crecimiento de este
afio también abrio el debate en torno a las
posibilidades de un mejor desempefio para
el 2025, el ultimo ano del gobierno de Ga-
briel Boric.

En declaraciones a Pulso la semana pasa-
da, un optimista ministro de Hacienda, Ma-
rio Marcel. no sélo cuestion6 el pesimismo
de una parte del mercadorespectodel tran-
co conque se estd recuperando la economia,
sino también proyectd un crecimiento de la
inversion y de la actividad mds robusta de
lo esperada para el proximo ano.

“E1 2025 vamosa tener una economia mas
estable y serd mejor que la de 2024, entre
otras cosas por los temasde inversion”, pro-
yectd el ministro de Hacienda, quien dijo
que lainversion repuntard con mayor fuer-
zay sobre los pronésticos del Banco Central.

En su primer Informe de Politica Moneta-
ria (Ipom) delafio, el ente rector mejorélas
perspectivas de crecimiento para 2024 des-
de1,25%-2,25% aun rango de entre 2% y 3%,
mientras que para 2025 la redujo levemen-
teaunrangode 1,5% y 2,5% desde un 2%y
3% previsto en diciembre.

“Para el BC, el referente es el crecimiento
tendencial. Pero el cuanto es la brecha que
tenemos respecto del PIB tendencial es algo
que se estima de manera muy indirecta.
Nuestra vision es que hay capacidad ociosa
suficiente en la economia como para crecer
por encima del PIB tendencial el 2024 y el
2025 (...) Lo que quiero decir es que esto de
que nos vamos a frenaren el 2025, no lo sus-
cribo”, anadié en la oportunidad el jefe de
las finanzas publicas.

En la misma linea, el expresidente del
Banco Central, Rodrigo Vergara, sostuvo la
semana pasada que si bien el informe del
instituto emisor plantea un escenario con
riesgos en el mediano plazo, las perspecti-
vas de corto plazo son mejores. “El corto pla-
zo, donde incluyo 2025, se ve mejor. Tene-
mos un escenario externo que, si bien no es
boyante, se hamantenido relativamente ra-
zonable y moderado”, afirmé el también
investigador del Centro de Estudios Publi-
cos (CEP).

Un reciente informe de LarrainVial no
solo aumento la proyeccion de crecimien-
tode la actividad para este afio desde un 2,3%
al 2,8%, sino también para el 2025. Para el
proximo ano la influyente corredora estima
una expansion del producto de 3%, en me-
dio de un precio promedio del cobre méds alto
y una demanda interna (consumo e inver-
sion) de casi 5%.

El Ipom de abril el Banco Central proyec-
té un sombrio panorama para la llamada for-
macion bruta de capital fijo (inversion) de
este y el proximo ano. Mientras que para
2024 estim6 una caida de 2%, para el pro-
ximo ano esperaun alza de 3%.

Entre el optimismo y la cautela
El economista Patricio Rojas estima que la

economia global no tendrd “nubarrones”
significativos que puedan afectar ladindmi-
ca del pais para el proximo ano, en medio
de los efectos positivos de las rebajas de las
tasas de interés en Estados Unidos y Euro-
pa.

De no ocurrir “nada extrafio ni anuncios
de estilo refundacional”, estima Rojas, el
consumo debiera recuperarse y las tasas de
interés debieran aterrizar en un nivel de
4,5% hacia fines de este afio.

ElIpom de abril del Banco Central proyec-
ta que las tasas de interés, hoy en 6,5%, se-
guirdn reduciéndose y podrian llegar a su ni-
vel neutral (4%) en la primera mitad del
proximo ano. Para ese mismo periodo, la in-
flacién debiera llegar a objetivo de 3%, se-
gun se desprende del informe del organis-
mo monetario.

“En general, el 2025 serd un afio en que la
economia crezca entre un 2% y un 2,5% sin
grandes dificultades, pero si el gobierno es

“Las proyecciones de
inversion para este ano ya
son lo que son, las
empresas ya las decidieron.
Sin embargo, el nivel de
inversion aun puede
cambiar para 2025, no estd
100% cerrado™.

FRANCISCA PEREZ
Economista principal de BCI

“E12025 serd un ano en
que la economfa crezca
entre un 2 %y un 2,5% sin

randes dificultades, pero
si el gobierno es capaz de
incentivar y elevar la
inversion, vamos a llegar
mucho mds equilibrados y
podrfamos tener un
comportamiento mas sano
en 2025

PATRICIOROJAS
Economista de Rojas y Asociados

capaz de incentivar y elevar la inversion
vamos a llegar mucho mads equilibrados y
podriamos tener un comportamiento mas
sano durante el 2025", anticipa el economis-
ta de Rojas y Asociados, quien cree que el
gran problema a enfrentar por el gobierno
estos dos anoses la “alta” tasa de desempleo,
que hoy estd en un 8,5%.

“El gobierno tiene que darse cuenta de
que uno de los principales problemas que
tiene esel desempleo. El desempleo en Chi-
le estd alto y nos hemos acostumbrado a eso.
Nos hemos olvidado que hace 15 afios atrds
las tasas de desempleo se ubicaban en pro-
medio en torno a 6% y en los meses de ve-
rano incluso se acercaban al 5%, recuerda
Rojas.

Mis cauteloso en pronosticar el escenario
econdmico del proximo afio, Hermann Gon-
zdlez, coordinador Macroeconémico de Cla-
pes UC, cree que si bien la mayorfa de las
proyecciones no consideran un shock exter-

“Un mayor crecimiento en
2025 que el 2024 es una
posibilidad, pero no dirfa
que es el escenario mds
probable (...) La base de
comparacion serd mayor, es
decir, la vara para alcanzar
un crecimiento fuerte
estard mas alta”™.

PRISCILAROBLEDO
Economista jefe de Fintual

“La experiencia muestra
que la inversién publica, si
bien puede atenuar los
ciclos, no puede revertirlos.
Mientras el sector privado
no recupere la confianza y
vuelve a invertir, no habrd
ningun impulso fiscal
suficiente para dinamizar
la inversion”.

HERMANN GONZALEZ
CoardinadorMacro de Clapes UC

no negativo que pueda danar el desempe-
fo de la economia chilena para el proximo
ano, estima que hay riesgos latentes que
podrian nublar el panorama internacional.
Entre ellos, tasas de interés altas por mas
tiempo en EE.UU., riesgos geopoliticos en
Chinay Taiwdn, y un eventual aumento del
proteccionismo mundial en un escenario en
que Donald Trump sea elegido Presidente de
EE.UU. a fin de afio, entre otros.

“Con todo, en un escenario internacional
sin sobresaltos, hay un elemento que pue-
de llevar a que 2025 sea un mejor afio en ma-
teria de crecimiento. Este elemento es la
eleccion presidencial y la posibilidad de
que gane un candidato/ade centro derecha
como muestran hoy las encuestas. Incluso
antes que eso, a fines de este ano, las elec-
ciones de alcaldes y gobernadores podrfan
ser un buen anticipo de lo que viene en ma-
teria politica y generar una mejora en las ex-
pectativas de los agentes que siguen bien de-
primidas”, explica el economista, quien
muestra sus dudas sobre si la inversion pui-
blicapueda sersuficiente para dinamizar la
inversién por sobre lo proyectado el proxi-
mo ano.

“La experiencia muestra que la inversion
publica, si bien puede atenuarlos ciclos, no
puede revertirlos. Mientras el sector priva-
do no recupere la confianza y vuelva a in-
vertir, no habra ninguan impulso fiscal sufi-
ciente para dinamizar la inversiéon”, estima.

La economista jefe de Fintual, Priscila Ro-
bledo, profundiza el andlisis y cree que sos-
tener el proximo afio una tasa de creci-
miento sobre el potencial serd un reto. “Un
mayor crecimiento en 2025 que el 2024 es
una posibilidad, pero no diria que es el es-
cenario mas probable (...) La base de com-
paracion serd mayor, es decir, la vara para
alcanzar un crecimiento fuerte estara mas
alta. Lo que podr{a ayudar alograrlo es que
se conjugue un escenario externo positivo.
Si localmente se avanza en politicas que
generen confianza en la economifa y estimu-
lenla capacidad productiva del pafs, podria
ayudar a sostener el crecimiento fuerte”,
proyecta la economista.

Otro factor que alimenta las expectativas
de un escenario mds benigno para el 2025
son las previsiones del precio del cobre en
el cortoplazo. Esta semana, el banco de in-
version estadounidense Bank of America
(BofA), anticipo un nuevo rally del cobre,
cuyo precio hoy supera levemente los US$4
la libra, y elevé sus predicciones para 2025
a casi US$ 5 la libra.

Sin embargo, la economista jefe del BCI,
Francisca Pérez, es menos optimista. Esti-
ma un crecimiento de la actividad de 1,8%
parael proximo afio, apoyado fundamental-
mente por la demanda interna.

“Las proyecciones de inversion para este
afo ya son lo que son, las empresas ya las
decidieron. Sin embargo, el nivel de inver-
sion aun puede cambiar para 2025, no estd
100% cerrado”, matiza la economista, quien
también pone una nota de alerta sobre los
niveles de desempleo vigentes en el pais.

“La tasa de desempleo en 2025 debiera
estar en su nivel de equilibrio, la que no es
mas baja de 7,5%. Ese nivel de desocupacion
aun esalto. Elmercado laboral noes ficil de
mover”, concluye Pérez. @
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