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EDITORIAL: TEMAS ECONOMICOS

TEMAS ECONOMICOS

LL.as novedades del IPoM

El leve repunte anticipado por el Banco Central para 2025 emerge como una respuesta a la
posibilidad de un cambio de gobierno. Todo indica que la administracién Boric no logrard escapar
de lo que ha sido una autoinferida mediocridad econémica.

El dltimo Informe de Politica Mo-
netaria del Banco Central no mues-
tra grandes novedades, pero si pare-
ce confirmar que la mediocridad
econémica ha devenido en una suer-
te de nueva normalidad.

Esto, mientras en el 4mbito interna-
cional la incertidumbre por la guerra
arancelaria no se reduce. Es interesan-
te notar que el Central asume que este
escenario serd mds negativo para los
Estados Unidos, pasando por alto la
baterfa de herramientas que posee la
primera economia del planeta. De he-

cho, la estrategia de la administracién
Trump apunta a fijarle un impuesto al
mundo (arancel) para financiar parte
de su descalce fiscal. Asf entendido, si
bien todos pierden con ese impuesto,
la nacién grande que lo impone sufre
el impacto mds bajo.

El Central también parece interpre-
tar parcialmente el debilitamiento del
ddlar, el alza en las bolsas y la fortaleza
de la institucionalidad econémica de
los EE.UU. Por de pronto, la Fed ha
realizado una labor importante y
cuenta con instrumentos que puede

utilizar si el mercado laboral sufre el
impacto de una desaceleracién. Si es
correcto plantear las dificultades fisca-
les, particularmente aquellas asocia-
das al proyecto de reforma tributaria
que se discute en el Senado estadouni-
dense, aunque en las tltimas jornadas,
desde el mismo Partido Republicano
se han impulsado cambios que po-
drian acotar su impacto. En definitiva,
es una economia que dispone de mu-
cho margen de ajuste, el que puede ser
muy necesario si el conflicto entre Isra-
el e Irdn sigue escalando.

2025: Vientos de cambio alientan la actividad

En el dmbito local, el informe del
Central confirma que la inflacién ha
evolucionado de forma adecuada
(4,4% anualizada en mayo) y donde
las expectativas a dos afios estdn an-
cladas a la meta de 3%.

Respecto de la actividad, el sector
exportador ha impulsado una ex-
pansién situada levemente por so-
bre lo esperado. Asf, el PIB no mine-
ro crecié 1,2%, también influenciado
por una mayor entrada de turistas
extranjeros. Por su parte, la deman-

da interna ha mostrado un dinamis-
mo consistente con los aumentos en
las remuneraciones. En este sentido,
la fuerte alza del salario minimo im-
pulsada por esta administracién
puede traer cierto rédito de corto
plazo, pero en el largo plazo repre-
sentard una amenaza para el merca-
do laboral y la economfa.
Lamentablemente, la evolucién de
la formacién bruta de capital fijo si-
gui6 decepcionando en el primer tri-
mestre —la serie desestacionalizada

Proyecciones 2026-2027

Respecto de las proyecciones, el
IPoM no ofrece sorpresas: una leve
revisién a la baja en las perspectivas
de crecimiento de nuestros principa-
les socios comerciales, un precio del
cobre promedio de US$ 4,3 para
2025-27 y un menor precio del pe-
tréleo. Esta ultima apuesta, sin em-
bargo, parece optimista y dependera
de la evolucién en Medio Oriente.

Se apunta, internamente, a una ex-
pansion del producto en el rango 2-
2,75% para este ano, lo que representa
una variacién minima respecto de la
prediccién anterior (1,75-2,75%) y se
explica por un posible mayor dinamis-
mo de la inversién (se estima que la
FBCF aumentard 3,7% en 2025). En la
medida en que los mercados tengan
mayores certezas respecto del cambio
de gobierno, mds plausible serd esa
mayor inversién. Pero esto no parece

que vaya a ser suficiente para activar el
consumo privado, el que se estima
continuara expandiéndose solo un 2%.

Respecto de las predicciones para
2026 y 2027, no hay cambios: se pro-
yecta una expansién del PIB en el ran-
g0 1,5-2,5%, efecto de la ausencia de
reformas procrecimiento eficaces.

Es interesante notar que el IPoM so-
lo incorpora las proyecciones de creci-
miento del gasto publico reportadas
por la Dipres. Una historia de manejo
serio de nuestras finanzas y las reglas
tdcitas de nuestra institucionalidad
han significado que el Central no co-
mente la evolucién de este agregado.
Pero dado el potencial impacto de la
tendencia que se observa enlos niveles
de deuda, laacumulacién de inmensos
pasivos “bajo lalinea” y los escudlidos
fondos soberanos, es probable que en
el mediano plazo el Banco Central de-

no tuvo variacién—, particularmen-
te en los sectores no mineros. Con to-
do, el IPoM menciona el potencial de
los grandes proyectos registrados en
el catastro de la Corporacién de Bie-
nes de Capital. Por cierto, el objetivo
del informe no es analizar los orige-
nes de estos registros de intenciones
de inversién. Pero es evidente que la
posible llegada de un gobierno sin la
carga ideoldgica y los sesgos del ac-
tual es un elemento que debe alentar
a los inversionistas.

ba ser algo mds activo en esta materia.
Finalmente, en el dmbito inflacio-
nario, se anticipa un efecto positivo
por el redireccionamiento de ciertos
productos importados, una apuesta
debatible, dada la incertidumbre in-
ternacional. Con todo, el IPoM refuer-
za la idea de que la meta de inflacién
(3% anual) serd alcanzada en la pri-
mera mitad de 2026. En la medida en
que esto se comience a concretar, la
politica monetaria podrd apuntar a
una tasa neutral. Esto serd positivo,
toda vez quela falta de iniciativas des-
de el Gobierno para promover el cre-
cimiento podrd ser compensada por
un abaratamiento del costo del dine-
ro. Serd, sin embargo, un impulso solo
de corto plazo. La siguiente adminis-
tracién es la que deberd empujar una
agenda que permita retomar el creci-
miento de forma permanente.
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