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Expectativas economicas

a economfa chilena muestra signos de recupera-
cién. Si bien los ltimos datos de actividad fueron
decepcionantes —ennoviembre, las series desesta-
cionalizadas del Imacec total y del no minero caye-
ron 0,6% y 0,5%, respectivamente—, la tendencia de la in-
version sugiere un 2026 algo mds dindmico. A esto se suma
un ddlar en marcada caida durante las tltimas semanas, en
parte respuesta a la depreciacién global de la moneda esta-
dounidense y también al mayor precio del cobre.

En este contexto, la decisién undnime del Consejo del
Banco Central de mantener la tasa de interés en un 4,5%
parece adecuada. La apreciacién del peso frente al délar de-
beria contribuir a reducir las presiones inflacionarias que ya
se moderaron durante 2025: 1a inflacién total y la subyacen-
te acumularon a diciembre variaciones de 3,5% y 3,3%, res-
pectivamente, aun por sobre
la meta, pero acercandose al
objetivo de politica. El anclaje
en un 3% de las expectativas
inflacionarias del mercado a
dos afios es otro factor que da
espacio a la autoridad mone-
taria. Con todo, el spread entre la tasa de Brasil y la local
podria eventualmente complicar al Central y debera ser
monitoreado —de hecho, puede explicar cierta presién re-
ciente sobre el peso—, si bien se trata de un fenémeno pro-
bablemente transitorio (se espera que el Banco Central de
Brasil reduzca su tasa durante los préximos meses).

Las decisiones de la Reserva Federal serdn otro factor a
monitorear. Ayer, y pese a las indebidas presiones de la ad-
ministracién Trump, la Fed no modificé su tasa y, luego de
los recortes de 2025, se anticipan por ahora apenas una o
dos reducciones mds a diciembre préximo. Solo un rapido
deterioro del mercado laboral (mas que la presién politica)
podria generar las condiciones para mayores recortes.

En este contexto de menores presiones inflacionarias y
politica monetaria algo menos restrictiva en el mundo, es
posible que el Banco Central de Chile pueda avanzar en un
nuevo recorte de la Tasa de Politica Monetaria en marzo.
Esto puede generar mayores incentivos a la inversion, mar-
cando un impulso para el inicio de la administracién del

Un crecimiento sostenido requerird de un fino
equilibrio entre control del gasto, medidas

administrativas y cambios legales.

Presidente electo, José Antonio Kast.

Sin embargo, el deterioro fiscal es un tema que puede
afectar el danimo de los agentes econémicos. Hasta noviem-
bre, los datos de ejecucion presupuestaria apuntaban a un
déficit de 2,3% del PIB. Todo indica que los datos de diciem-
bre profundizardn la brecha entre ingresos y gastos estruc-
turales, llevando al tercer incumplimiento consecutivo de
la regla de balance estructural por parte de la administra-
cién Boric. De esta forma, mds alld de las menores presiones
inflacionarias y de atisbos de mayor inversién, la préxima
administracién heredara un complejo escenario fiscal. A es-
te se le deberd sumar el impacto del reajuste del sector pu-
blico aprobado en enero sin contar con los recursos necesa-
rios (el Consejo Fiscal Auténomo estimé la brecha en US$
800 millones). Y aunque un mayor valor del cobre puede
generar ciertas holguras adi-
cionales, dada la volatilidad
de los mercados internacio-
nales, seria recomendable
que cualquier recurso extra
fuese destinado a ahorro méds
que a gasto.

Por todo lo anterior, si bien existen condiciones para
que en materia econdmica el primer afio de la administra-
cién Kast sea superior al mejor afio del actual gobierno, se-
ria negativo que dicha posibilidad generase un exceso de
confianza o expectativas demasiado altas, como podrfa des-
prenderse de recientes declaraciones del futuro ministro de
Hacienda. Por cierto, la mediocre base de comparacion re-
sultante de cuatro afios de minimo crecimiento ofrecerd al
nuevo gobierno, casi mecanicamente, la oportunidad de un
primer afio con mejores estadisticas de actividad. Adicio-
nalmente, es probable que la inflacién continte su tenden-
cia alameta de politica. Sin embargo, un crecimiento soste-
nido requerird de un fino equilibrio entre control del gasto,
medidas administrativas y cambios legales (por ejemplo,
reforma tributaria). Todo esto dependera criticamente de la
habilidad para negociar con un Congreso y una oposicién
que atin se estdn configurando. Dada esta incertidumbre,
las expectativas deberfan apuntar a la cautela, sin renunciar
al optimismo, pero evitando un exitismo injustificado.
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