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advirtio sobre
un cuadro
internacional
complejo,

asi como un
menor ritmo
de crecimiento
del consumo
ivado.
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Laeconomia chilena segui~
rabajo la presion de reducir
el alza de precios y acelerar
el tranco de actividad en
2025, segn se desprende del
Informe de Politica Monetaria
(IPoM) publicado este miér-
coles por el Banco Central.

Quizds lo inico mds parti-
culares la cautela que sugiere
el escenario internacional,
dadas las medidas protec-
cionistas que se esperan del
Presidente electo de Estados
Unidos, Donald Trump, en
medio de distintos conflictos
geopoliticos.

Sia noviembre el alza del
Indice de Precios al Consumi-
dor (IPC) lleg6 a 4,2% anual
-por sobre lo anticipado
hace unos meses-, afines de
mes se ubicaria en 4,8%, un
nivel lejano al que se preveia
cuando termin6 2023 (2,9%).

..
-

Esta mayor inflacion, ex-
plicé el IPoM, obedece a una
combinacidén de factores,
entre los que destacé el alza
del délar, en un contexto de
fortalecimiento global de la
moneda en un mundo mas

incierto; y el aumento de
los costos laborales locales.

Sobrelo segundo, el reporte
dijo que los indicadores de
salarios han mostrado tasas
de expansion “significati-
vas”, pese a la debilidad del
empleo, incremento que se
explicaria por varios factores,
entre otros por larecupera-
cién de las remuneraciones
reales tras la alta inflacion

deanos previosy el reajuste
del salario minimo.

Atn mds, el IPoM destacé
que el alza de los sueldos ha
tenido efectos directos en
algunos items del IPC, lo que
se sumoa presiones de costos
de las empresas.

Como parte de este cur-
so, el banco anticip6 que la
inflacién fluctuara en torno
a 5% el primer semestre del
préximo afio antes de enca-
minarse hacia 3,6% al cierre
del periodo.

Elente emisor prevé que la
inflacién comenzara a bajar
de la mano del comporta-
mientode lademanda interna

mas débil y una apreciacion
real gradual del peso. Asi, la
convergenciaalametade 3%
ocurrird ainicios de 2026, en
linea con lo estimado antes.

Consumo privado
mas débil

Precisamente, el IPoM
repard en que la expansién
del Producto Interno Bruto
(PIB) estuvo dentro de lo
anticipado en el tercer tri-
mestre -de 2,3%-, mientras
quelademandainterna crecié
menos, apenas 0,5%.

Lo anterior, muy unidoa un
consumo privado mas débil
en contraste con un mayor
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consumo publico. Esto ulti-
mo, indicé el informe, en un
contexto de una débil creacién
de empleo (INE), y de una
estabilidad en el empleo for-
mal tras una caida relevante
en trimestres previos segin
registros administrativos
(AFCy AFP).

Un cuadro que llevara al
PIB a terminar el afio con
una expansion de 2,3%, que
es algo menor al 2,4% anti-
cipado por Hacienday que al
punto medio del rango que
plante6 la misma entidad en
septiembre de 2,25%-2,75%.

Lo que si es mas que el
1,8% que se desprendia del
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prondstico de 1,25%-2,25%
que incluy6 en el IPoM de
hace 12 meses.

De caraalos dos siguientes
anos, el banco ratificé sus
proyecciones de 1,5% a 2,5%,
o sea, un promedio de 2%.

Esto ird acompaniado de
una caida de la formacién
bruta de capital fijo de 1,3%
en 2024, dando cuenta de un
comportamiento dispar entre
componentes y sectores.
De hecho, el dinamismo de
maquinaria y equipos con-
trasta con el estancamiento
de construccién y obras. Y
este mismo cara y sello se
da por rubros, con la mineria
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sobresaliendo frente al rezago
de otros sectores.

Mientras, el crédito sigue
“débil”, dijo el IPoM, y las
tasas de largo plazo van a la
par de tendencias globales,
mostrando niveles altos.

Hacia 2025 y 2026, la in-
version podria repuntar 3,6%
y 2,2%, respectivamente.

Costos versus
incertidumbre

Pese a que el balance de
riesgos para la inflacién esta
sesgado al alza en el corto
plazo -lo que sugiere cau-
tela-, el banco reafirmé que
el escenario base del IPoM
asume seguir con una Tasa
de Politica Monetaria decre-
ciente -el martes la redujo a
5% en el horizonte de politica,
o sea, de dos anos.

Dadoesto, el Consejo sefia-
16 que acumulara informacién
respecto de la marcha de la
economia para evaluar la

oportunidad en que se redu-
cira la TPM en los proximos
trimestres.

En este IPoM, el escenario
de sensibilidad que define el
borde superior del corredor
de la TPM esta asociado a un
mayor impacto de Ias presio-
nes de costos, mientras el
limite inferior a los efectos
de la mayor incertidumbre
y debilidad del escenario
internacional que debilita la
evolucion del gasto interno.

Los escenarios de riesgo
en este informe se vinculan
alasituacion global, en par-
ticular del lado financiero,
pero con consecuencias mas
severas que podrian llevar a
movimientos de la TPM por
fuera del corredor.

Para el cierre de 2025, la
parte superior del corredor se
ubica en 5,5%yla inferior en
3,25%. Mientras que para el
fin de 2026, 1a parte superior
llegaa un 5%y lainferior a3%.

Las estimaciones para el IPC = var. anua.

IPC promedio IPC diciembre
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Socios comerciales de Chile se expandiran cerca de 3%

I En cuanto a la actividad mundial, el IPoM reafirmé
una expectativa de crecimiento de los socios comercia-
les de Chile cercano a 3% para el periodo 2025-2026.
De acuerdo con el reporte, la estimacion recono-

ce la mayor probabilidad de una desaceleracion mas
moderada que lo anticipado previamente para Esta-
dos Unidos, cuyos Ultimos datos han sorprendido de
manera positiva.

Asimismo, las perspectivas siguen mostrando un
menor crecimiento de China durante los préximos dos
afos, afiadieron.

En este contexto, el Central estimé que el precio
promedio del cobre se ira acercando hacia valores en
torno a USS 4,3 a lo largo del horizonte de proyeccién.
Frente a ello, |a corizacion del petrleo WTI/Brent se
situard en las cercanias de los US$ 70 el barril.
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El mercado laboral tiene poco espacio para absorber la mayor oferta de empleo

I Andlisis del Central advirtio
pocas holguras, lo que por otra
parte ayudard a contener la
presion inflacionaria.

La situacién del mercado laboral fue
uno de los principales focos de analisis
del Banco Central en el altimo [PoM.

Muestra de aquello es que incluyé el
tema en uno de los recuadros del repor-
te, donde abordd el nivel de holguras
hoy existentes. O sea, si hay espacio o
no para que la demanda absorba la ma-
yor oferta por empleo.

“Durante este afio, la tasa de desem-
pleo ha fluctuado en niveles en torno a
8,5%. Al mismo tiempo, distintas medi-
das del empleo han mostrado debilidad.
A pesar de esto, los salarios han subido
de manera sustantiva en los tltimos
meses. Dado lo anterior, se ha discutido
acerca del nivel de holguras o brechas en
el mercado laboral”, planted el banco.

Asi, el IPoM presentd una evaluacion
de las holguras considerando la estima-
cién de un conjunto de medidas de la
tasa de desempleo de referencia durante
las Gltimas dos décadas. Esta se define
como la tasa de desempleo coherente
con la ausencia de presion ciclica sobre
la inflacion, por lo que puede enten-
derse como una medida analoga al PIB
potencial. Periodos en que dicha tasa
esté por encima de su nivel de referen-
cia, reflejarian holguras de capacidad
que presionarian la inflacién a la baja.
Lo contrario sucederia al revés.

Consideradas estas estimaciones y la
tasa de desempleo efectiva, se obtiene
el nivel de las holguras existentes en el
mercado laboral, las que complementan
la medicién habitual de brechas de ac-
tividad. Segiin el banco, este afio la tasa
de desocupacién ha promediado 8,6%,
lo que estd levemente por encima de las
estimaciones para aquella de referencia.

“Ello seria coherente con la existen-
cia de holguras acotadas en el mercado
laboral y con la evaluacién de la brecha
de actividad. En el escenario central de
este IPoM, estas holguras de capacidad
contribuirdn a la convergencia de la in-
flacion en el horizonte de proyeccién”,
complementd el ente auténomo.

¢Como se construye?

En el corto plazo, agrego el recua-
dro, 1a tasa de desempleo de referencia
puede fluctuar por factores transitorios,
como cambios ciclicos en la composicién
de la fuerza laboral o shocks de corto
plazo que incidan en los costos labora-
les. En el mediano plazo, también puede
modificar su tendencia por cambios
en factores estructurales, como —por
ejemplo- cambios persistentes en el
crecimiento de la productividad.

El recuadro cit6 a Levenier et al.
(2024), donde se presentaron cinco

estimaciones de la tasa de desempleo de
referencia obtenidas a partir de distintas
metodologias. La mayoria muestra una
tendencia a la baja entre mediados de
los 2000 y mediados de la década pasa-
da, y luego una al alza hasta la fecha.
Segiin el andlisis, existen distin-
tos factores que podrian explicar esta
dindmica. “La tasa de desempleo de
referencia coincide con el periodo de
fuerte aumento del precio del cobre,
que fue acompanado de una importante
expansion de la actividad econémica.
El aumento posterior coincide con un
periodo en que la productividad total de
factores muestra tasas de crecimiento
negativas (...)”, senalaron.
Adicionalmente, consideraron “po-
sible que diversos cambios regulatorios
que se dieron en el mercado laboral du-
rante los Gltimos afos hayan afectado el
ritmo de creacion de empleo y, por esta
via, la tasa de desempleo de referencia”.




