
Los proyectos anunciados de
hidrógeno verde tendrían el
potencial de disparar las inver-
siones en Chile en más de US$
70 mil millones; de los cuales,
unos US$ 15 mil millones son
de iniciativas que ya ingresa-
ron al Servicio de Evaluación
de Impacto Ambiental, según
un blog del Banco Central (BC).
Esto, sumado al potencial que
tiene el país en commodities co-
mo el litio y el cobre, que son
claves para la transición ener-
gética, podría estar evidencian-
do un futuro promisorio para el
crecimiento económico. Sin
embargo, nada de esto se refleja
en el tenue PIB tendencial que
publicó el Banco Central en su
Informe de Política Monetaria
(IPoM) de septiembre.

“Se estima una expansión
promedio de 1,8% (del PIB) en el
período 2025-2034”, calculó el
Central. Previamente, la cifra se
situaba en 1,9%.

“Es un número bajo”, subraya
Juan Pablo Medina, académico
de la UAI y parte del Grupo de
Política Monetaria. “Está entre
los menores números a nivel his-
tórico”, agrega. Y, de hecho,

plantea que es la menor cifra
desde los años 70. 

Un pie de página en el informe
del Central, sin embargo, tam-
bién deja en evidencia un factor.
“Hay una nota muy interesante
que dice que estas estimaciones
no tienen en cuenta el impacto
que el desarrollo de nuevos sec-
tores económicos o inversiones
en áreas como
el litio o la ener-
gía verde ten-
drían sobre la
actividad eco-
nómica”, ad-
virtió el minis-
tro de Hacienda, Mario Marcel,
en el Chile Day. Indicó, por
ejemplo, que en el caso del litio
la producción habrá aumentado
en 76% para 2030. 

La nota, efectivamente, reco-
noce que el escenario del creci-
miento tendencial no conside-
ra “cambios estructurales” que

podría enfrentar Chile en los
próximos años. “En particular,
no se contemplan potenciales
efectos de la transición hacia
energías verdes que pudieran
afectar el crecimiento del sec-
tor minero, por ser aún incierto
su efecto”, se señala.

“El Banco Central es muy con-
servador en sus cifras y, mien-

tras no se vean
l o s r e t o r n o s
concretos, no
se incluyen”,
reconoce Jorge
Berríos, acadé-
mico de la Fa-

cultad de Economía y Negocios
de la U. de Chile. 

El crecimiento tendencial que
estimó el ente emisor es preocu-
pante, a juicio de varios econo-
mistas. Y hay diversas brechas a
nivel laboral y de inversión que
se tienen que resolver para que
ese porcentaje pueda ser mayor.

No obstante, el cálculo es con-
servador y no incluye, todavía,
el potencial de la mano de la
transición energética.

Factores que inciden

Uno de los grandes factores
que influyeron en la perspectiva
del BC es la lenta recuperación
de la participación laboral hacia
los niveles prepandemia. 

“Las proyecciones del Banco
Central se basan en el escenario
macroeconómico, regulatorio y
financiero existente hoy en día”,
dice Natalia Aránguiz, socia y
gerente de Estudios de Aurea
Group. “Si bien la estrategia de
hidrógeno verde podría traer
fuertes inversiones al país, la
gran mayoría de los proyectos
están en la fase de investigación
y desarrollo, midiendo líneas
base, realizando las evaluacio-
nes ambientales…”.

drían ayudar. Berríos, de la U.
de Chile, observa que se nece-
sita volver a dar certezas para
impulsar las inversiones, algo
que, agrega, es complejo con
las reformas de pensiones y tri-
butaria abiertas.

Aránguiz aterriza esto al desa-
rrollo del hidrógeno verde.
“Chile tiene en Magallanes las
mejores condiciones de viento
para producir energía, lo que
nos hace tremendamente com-
petitivos a nivel mundial. Pero
necesitamos certezas jurídicas
importantes para que los capita-
les decidan invertir en estos me-
gaproyectos”, sostiene.

Medina, de la UAI, apunta al
mercado laboral. “La participa-
ción laboral femenina en Chile
es baja comparada con países de
Latinoamérica y Europa”, ad-
vierte. “La sala cuna universal
podría ayudar en esta dimen-
sión”, agrega. 

Por esto mismo, algunos po-
nen paños fríos a la estimación
de PIB tendencial. “La cifra
publicada por el Banco Cen-
tral sin duda es preocupante”,
reconoce Igal Magendzo, so-
cio de Pacífico Research. “Pero
no es una cifra escrita en pie-
dra”, agrega. Advierte que el
dato se basa mucho en la histo-
ria reciente: en los últimos 10
años (2014-2023), el país cre-
ció 1,9% anual, en promedio.
Esto es, lo que dice la cifra del
Central es que “si las cosas si-
guen como vienen, vamos a
crecer poco”, pero eso no sig-
nifica “que no se pueda crecer
más”, aclara Magendzo.

“Fundamental será la capaci-
dad de desarrollar nuevos secto-
res, pero también de seguir ex-
pandiendo los sectores existen-
tes y en los cuales el país es com-
petitivo”, añade el economista.

Ahí, algunos factores po-

Crecimiento de tendencia sería de 1,8% en 2025-2034: 

Por qué el potencial 
de Chile con la transición
energética no impulsa 
al PIB tendencial

La reciente cifra que entregó el Banco
Central es el menor dato en décadas y
preocupó a economistas. La medida, sin
embargo, es conservadora y no incluye
eventuales inversiones a futuro. 

CAMILO CASTELLANOS

Los expertos y la industria del sector destacan que Chile tiene en Magallanes una de las mejores zonas del planeta
para producir hidrógeno verde, pero se requiere de certezas jurídicas para avanzar con los proyectos en carpeta.
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Se estima que pese a las holguras que se podrían generar por el proyecto antievasión y el
mayor precio del cobre, el alza del Presupuesto en 2025 no debería superar el 2,5%. 

Al menos tres definiciones cla-
ve sobre la trayectoria que tendrá
la política fiscal entregó el minis-
tro de Hacienda. En una entrevis-
ta publicada ayer en “El Mercu-
rio” al culminar su participación
en el Chile Day en Londres, el jefe
de las finanzas públicas abordó la
necesidad de revisar el Presu-
puesto de este año y anunció la
posibilidad de un nuevo ajuste
en el gasto estatal.

También adelantó que el Pre-
supuesto del próximo año po-
dría crecer sobre la proyección
de PIB tendencial no minero,
que calcularon en 2,2% los ex-
pertos consultados por el Minis-
terio de Hacienda, y que parte de
los focos del erario estarán en
áreas como salud y vivienda.

“Del lado de los ingresos hay
un componente que todavía
hay que asegurar, que es el que
está contenido en el proyecto
de cumplimiento tributario.
Eso va a incidir sobre los ingre-
sos de 2024. Las necesidades de
ajuste van a ser menores, no
van a desaparecer, y probable-
mente vamos a tener algún
ajuste adicional del gasto por-
que el Gobierno tiene el com-
promiso de cumplir las metas
fiscales”, dijo Marcel sobre la
trayectoria de este año.

El nuevo ajuste a las finanzas
públicas, que se suma al recorte
que hubo en 2022 para estabili-
zar las cuentas fiscales tras la
pandemia y al que se aplicó en
2023 para cumplir las metas de
déficit, fue apoyado por los es-
pecialistas. Sin embargo, hay
una demanda de los expertos: el
próximo año estará marcado por
las elecciones presidenciales y
parlamentarias —período en el
que habitualmente las presiones
políticas para subir el gasto cre-
cen—, por lo que piden una ma-
yor contención en la variación
del erario.

El llamado 
clave del CFA

Antes de que Hacienda anun-
ciara el nuevo ajuste, hace unos
días el Consejo Fiscal Autónomo
(CFA) advirtió que, debido a la
nueva proyección oficial de un dé-
ficit de 2,2% del PIB para el cierre
de este año, existen riesgos de que
el Ejecutivo incumpla su meta fis-
cal si es que no se logran sus pro-
yecciones de ingresos fiscales, o
bien si no se reduce más el gasto. 

También planteó que en las pró-
ximas leyes de Presupuestos el de-
sembolso no crezca a tasas mayo-
res a alrededor de 1,6%, en prome-
dio, entre 2025 y 2028.

Mayor contención

Sobre el ajuste de este año, la
economista sénior de LyD Ma-
carena García afirmó que “dada
la seria estrechez fiscal, hay que
aumentar la focalización del gas-
to corriente y mantener el com-

promiso en gasto de capital”.
En tanto, Jorge Hermann, di-

rector de Hermann Consultores,
apunta a una mayor contención
en 2024: “Dado que la recauda-
ción fiscal ha sido más baja de la
estimada en la Ley de Presu-
puestos, es necesario realizar un
segundo ajuste del gasto de ma-
yor magnitud que el acontecido

en una primera instancia unos
meses atrás, para cumplir con el
déficit fiscal del 1,9%”.

Respecto de 2025, Macarena
García advierte que pese a las
mayores holguras que se po-
drían generar con el proyecto an-
tievasión y el mayor precio del
cobre, hay que hacer mayores es-
fuerzos fiscales para recuperar el

nivel ahorros. “Aun cuando se
cumple la regla dual con un gas-
to mayor, es recomendable un
crecimiento del gasto mucho
más austero, ya que el mismo
FMI recomendó incrementar los
recursos del FEES (Fondo de Es-

tabilización Económica y Social)
desde el actual 1,3% a niveles en-
tre 5 y 7% del PIB”, agregó.

Coincide con la idea de evitar
una mayor expansión del gasto
en 2025 el economista jefe de
BCI, Sergio Lehmann: “No exis-
te mayor espacio para incremen-
tos de gasto público”.

En la misma línea, Patricio Ro-
jas, socio de Rojas y Asociados, es-
tima que debido a que “la econo-
mía va a crecer entre un 2% y 2,5%
(en 2025) y en base a ese paráme-
tro, y considerando que el déficit
fiscal tiene una trayectoria para lle-
gar a un equilibrio a fines del ac-
tual mandato, el gasto es bastante
difícil que pueda crecer mucho
más allá del 2,5%” el próximo año.

En cambio, Juan Ortiz, econo-
mista sénior del Ocec de la UDP,
ve un mayor impulso en el gasto
en 2025: “Esperamos, dado los
parámetros estructurales, una
expansión del gasto total sobre
el 3% real, frente al nivel de gas-
to proyectado para el 2024”.

Ministro de Hacienda anticipó la trayectoria del impulso fiscal:

Expertos apoyan el ajuste de Marcel en 2024 y
urgen contener el gasto del próximo año electoral

J.P. PALACIOS

Antes de que termine septiembre, el Gobierno debe presentar su proyecto de Ley de Presupuestos del próximo año. 
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‘‘Aun cuando se cumple la regla
dual con un gasto mayor, es
recomendable un crecimiento del gasto
mucho más austero”.
..........................................................................................................

MACARENA GARCÍA
ECONOMISTA LYD

‘‘Considerando que el déficit fiscal
tiene una trayectoria para llegar a un
equilibrio afines del actual mandato, el
gasto es bastante difícil que pueda crecer
mucho más allá del 2,5%”.
..........................................................................................................

PATRICIO ROJAS
ECONOMISTA

‘‘No existe mayor espacio para
incrementos de gasto público en los
próximos años. Es clave sostener esa visión
de forma de no arriesgar el objetivo”.
..........................................................................................................

SERGIO LEHMANN
ECONOMISTA JEFE BCI
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