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Por acotado crecimiento, se corre el riesgo de un nuevo incumplimiento en meta fiscal

Informe trimestral de Clapes UC:

Por acotado crecimiento, se
corre el riesgo de un nuevo
incumplimiento en meta fiscal

[

Proyectan que economia crezca entre 2% y 2,75%, impulsada
por la demanda interna y un incremento de la inversion fija.

EYN

Con un acotado impacto de la
guerra comercial hasta ahora y
un desempefio algo mejor de la
actividad en el primer cuatri-
mestre, la economfia chilena cre-
cerfa entre un 2% y 2,75% este
afo. Pero ese nivel serfa insufi-
ciente para minimizar los ries-
gos de un incumplimiento enlas
metas fiscales, advierte el centro
de estudios Clapes UC en un in-
forme.

La entidad remarca que el
consumo privado y la inversién
muestran un avance en el mar-
gen, mientras que las exporta-
cionesy el consumo de gobierno
registran una tendencia de cre-
cimiento clara. Dentro de la in-
versién, contrasta el bajo de-
sempefio de la inversién en
construccién, con un repunte
del componente de maquinaria
y equipos.

“Hasta ahora las cifras mues-
tran un impacto acotado de la
guerra comercial. Si bien elimi-
namos la parte baja dela proyec-
cién de crecimiento que tenfa-
mos el trimestre pasado (1,75%),
esperamos que la economia va-
ya de mds a menos a lo largo del
afio (...) impulsado por la de-
manda interna y un incremento
delainversidn fija”, explica Feli-
pe Larrain, director de Clapes
UC.

Entre los riesgos que mencio-
na el centro de estudios destaca
la politica fiscal. Tras haber ce-
rrado el 2024 con un incumpli-
miento de la meta de balance es-
tructural, un déficit estructural
de 3,3% del PIB y un nivel de
deuda ptblica equivalente al
41,7% del PIB, el Gobierno
anuncié que modificarfa la meta
de balance estructural de 2025,
aunque condiciond su cumpli-
miento a la implementacién de
ciertas “acciones correctivas”,
incluyendo proyectos de ley en
discusién o de futura discusién
en el Congreso.

“Si bien las proyecciones
apuntan a una estabilizacién de
la deuda ptiblica en los préxi-
mos anos, estas estimaciones
asumen un estricto cumpli-
miento de las metas definidas en
el informe de la Dipres, un aco-
tado crecimiento del gasto pu-
blico y ausencia de shocks en el
horizonte de proyeccién. En
consecuencia, los riesgos para
estas proyecciones estdn sesga-

Proyecciones econdmicas 2025-2026

Variacion %

* PIB 2,60 ||/2,0-2,75 [ 15-2,5
¢ Demanda interna o, e 228
 Inversion fija -1,4 3 2.5
* Consumo privado i 2,4 2.1
* Exportaciones 6,6 54 3
* Importaciones 2,5 4,4 2
¢ PIB mundial 3.2 2,8 25
* Precio del cobre (cent. de ddlar por libra) 414 430 420
© Precio del petréleo WTI (ddlares/barril) 76 65 62
* Inflacion Dic (%) 4,5 3,9 3,0
* Inflacién Promedio (%) 3,9 4,3 Ll
* TPM Dic (%) 5 4,25-45 4,3

Fuente Clapes UC

dos hacia un endeudamiento
mayor”, advierte el organismo.

Explican que dada la natura-
leza legislativa de las propues-
tas, “no es posible descartar un
nuevo incumplimiento de la
meta fiscal para este afio”, afir-
ma la entidad, aludiendo a que
los proyectos no sean aproba-
dos.

Enmateria de inflacién y poli-
tica monetaria, los ajustes res-
pecto de marzo son marginales
eincorporan una leve revisién a
la baja de la inflacién, lo que es
compatible con dos o tres recor-
tes de la TPM de 25 puntos base
en lo que resta del afio.

“Los escenarios de riesgo al
alza para la inflacién no se han
materializado y todo indica que
esta convergerd a la meta de 3%
a inicios del préximo afo. Esto
permitird que el Banco Central
retome en el corto plazo (este
mes o el préximo) los recortes
de tasas de interés”, sefiala Her-
mann Gonzélez, coordinador
macroeconémico Clapes UC.

Persistente
desocupacién

Otro de los focos en los que
pone énfasis el informe trimes-
tral es el alza en la tasa de deso-
cupacidn, la que se mantiene
significativamente por encima
de los niveles prepandemia. “La
persistencia del desempleo en
niveles elevados, especialmente
para aquellas personas que lle-
van mds de un afo buscando
trabajo, da cuenta de un posible
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cambio estructural vinculado
con aumento de los costos de
contratacién formal de los ulti-
mos afos, como son la reduc-
cién de la jornada laboral, el sig-
nificativo aumento del salario
minimo, el incremento en las co-
tizaciones previsionales y el de-
bate por una negociacién ra-
mal”, afirma Larrain. Y agrega:
“El deterioro del mercado labo-
ral es una sefal de alerta, unaluz
roja que no podemos ignorar”,

agrego.
2026

Para el préximo afio, la enti-
dad incorpora una primera pro-
yeccién con un rango de creci-
miento de 1,5% a 2,5%.

Dicha proyeccién incorpora
en la parte baja la posibilidad de
un deterioro de las condiciones
externas, asi como también en la
parte alta, un escenario en que,
con una situacién externa esta-
ble, la economia puede sostener
un afio mds de crecimiento por
arriba de su capacidad de ex-
pansion de largo plazo.

“Se suman las mejores expec-
tativas que genera el cambio de
ciclo politico hacia un periodo
en el que el crecimiento econd-
micoy laseguridad estardn en el
centro de la agenda”, dijo Gon-
zdlez.

La proyeccién considera tam-
bién que la inflacién alcanza la
meta en el primer trimestre de
2026 y que la TPM se mantiene
en torno a su nivel neutral esti-
mado de 4,25%.
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