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LA COLUMNA DE...

Las razonables
dudas para 2025

d portas del cierre de este ano, y de

no mediar algiin evento importante,

podemos realizar un balance mas bien

ixto. Entre los elementos positivos,

podemos destacar la tendenciaalabajaen la
inflacion, que, pese al efecto transitorio de
las mayores tarifas eléctricas, las medidas de
tendencia y las expectativas, sugieren que la
convergencia a la meta de 3% sera solo cosa
de tiempo. Asimismo, es destacable que la
deuda fiscal no haya seguido subiendo, lo
cual reduce las posibilidades de un recorte
en la clasificacion soberana en el futuro. En
contraposicion, las principales preocupa-
ciones, si bien pueden ser de diversa indole,
tienen un denominador comiin: la falta de
crecimiento econdmico.

En esta linea, es valido preguntarse ; qué
podemos esperar de 2025, en comparacion
con el afio en curso?, jsera mejor o peor?
Desafortunadamente, la respuesta no es del
todo evidente ni alentadora. Sianalizamos

las proyecciones de diversos agentes, pode-
mos ver que no hay consenso. Mientras las

considerd en su tiltimo Informe de Politica
Monetaria (IPoM) una caida desde 2,5% a

2%. El consenso de mercado, de acuerdo con
la Encuesta de Expectativas Econdmicas,
estima que el crecimiento caeria desde 2,4% a
2,1% en ese periodo.

Debemos estar conscientes de la existencia
de elementos que no solo sugieren cautela,
sino también un menor dinamismo en 2025.
Entre los factores ciclicos, debemos mirar
con mucha atencién el potencial deterioro del
escenario externo, principalmente en China,
donde las autoridades han llevado un ambi-
cioso y completo plan contraciclico, que inclu-
ye medidas fiscales, monetarias y financieras,
las cuales se espera que puedan contribuir a
que el crecimiento no caiga de 4%. Asimismo,

atencion al deterioro de los determinan-
tes de la inversion, como la caida en las

RODRIGO

ARAVENA estimaciones del Gobierno sugieren que 2025  importaciones de bienes de capital (que han
GONZALEZ tendria mas dinamismo (2,7% versusel 2,6%  retrocedido por siete trimestres consecuti-
e que esperan para este aiio), el Banco Central  vos), en la actividad inmobiliaria e incluso

en la confianza empresarial, lo cual anticipa
una nula recuperacion de esta variable. En el
mercado laboral, la tasa de participacién atin
permanece por debajo de los niveles prepan-
demia, con mayores niveles de informalidad
e indicadores de demanda (como los avisos
laborales por internet que publica el Banco
Central) que auguran un bajo impulso desde
este sector de la economia. En cuanto a pro-
ductividad, la historia no es muy distinta.

En este contexto, no podemos olvidar
que la capacidad de crecimiento tendencial
de la economia, dado los fundamentos que
tenemos hoy, es de solo 2%, la cual sera muy
dificil de superar el proximo afio. Mas alla
de ladiscusion de la cifra exacta, sies 2% 0
2,5%, es evidente que el problema del bajo

“¢Que podemos esperar para el proximo ano en
comparacion con 2014, ;sera mejor o peor?
Desafortunadamente, [a respuesta no es del fodo evidente

ni alentadora”.

las sefiales de desaceleracion en EE.UU. yel
potencial escalamiento del conflicto en Medio
Oriente son factores que pueden deteriorar
atin mas el impulso externo.
Adicionalmente, hay una serie de factores
mas estructurales que resultarian determi-
nantes sobre una eventual desaceleracion
en 2025. Entre ellos, se debe prestar especial

crecimiento seguira presente por mucho
tiempo mas. Dado ello, como he mencionado
en columnas previas, el deterioro externo
releva atin mas la importancia de mejorar los
fundamentos locales, lo que se torna crucial
al considerar el cambio de ciclo politicay el
agitado calendario de elecciones que tendre-
mos hasta fines del proximo afio.




