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TEMAS ECONOMICOS

;Un mediocre 20257

El cierre de 2024 confirma que la administracién Boric se acerca a transformarse en la de peor
crecimiento econdmico desde 1990. A esto se agrega ahora la posibilidad de ser también la con

mayor inflacién en 30 afios.

Las estadisticas y andlisis contenidos
en el dltimo Informe de Politica Mone-
taria (IPoM) describen desde distintos
angulos el mediocre desempefio de
nuestra economia durante 2024 y pro-
yectan un 2025 nuevamente caracteri-
zado por el estancamiento. Segtin el
texto preparado por los equipos técni-
cos del Banco Central, el dltimo afio de
la actual administracién enfrentard
nuevos desafios, con el riesgo de depri-
mir atin mds los magros resultados has-
ta ahora acumulados.

En materia de crecimiento —una de
las mayores debilidades del actual go-
bierno—, se proyecta un cierre de 2,3%
para2024, en la parte baja de labanda de
predicciones anticipada en septiembre
(2,25-2,75%). Respecto de 2025, el rango
de crecimiento se estima en 1,5-2,5%.
Considerando la ausencia hasta ahora de
medidas agresivas para impulsar la acti-
vidad y la tardanza de lo que son apenas
condiciones necesarias para poder pro-

gresar (por ejemplo, revisién de permi-
sos), la expansion para el préximo afio
deberfa estar dentro de la mitad mds baja
de tal banda. Con ello, el estancamiento
se extenderfa por al menos un afio mas

La situacién nacional dista de la que
viven nuestros principales socios co-
merciales, los cuales, de acuerdo con el
instituto emisor, experimentardn un
crecimiento promedio cercano al 3%
durante 2025. Esto da cuenta de que
nuestra mediocridad es el resultado de
errores de politica local antes que de
shocks externos.

En cuanto alos componentes del PIB,
durante el tercer trimestre de 2024 la
demanda interna crecié menos de lo es-
perado. Asi, se anticipa un cierre a di-
ciembre de 1,1% (se anticipaba 1,3% en
septiembre). Y luego del desplome del
2023 (-3,9%), el subcomponente de
consumo solo experimentarfa un creci-
miento de 1,5% en 2024, inferior al 2%
previamente anticipado: el mayor dina-

Salario minimo e inflacion

ElTPoM de diciembre brinda parti-
cular atencién al empleo. Acertada-
mente, plantea que el menor creci-
miento del consumo privado es con-
sistente con la evolucién del mercado
laboral, particularmente con la crea-
cién de puestos de trabajo. De hecho,
distintas fuentes de informacién dan
cuenta de un estancamiento en este
ambito. Asi, los registros administra-
tivos indican una caida del empleo
formal (cotizantes dependientes) res-
pecto de los niveles alcanzados en
2022, mientras que el empleo total,
segtin los datos del INE, no ha mos-
trado mayor variacién durante los tl-
timos meses.

Este débil desempeiio se contrapo-
ne con lo observado en los niveles sala-
riales, que muestran una tendencia al
alza, particularmente durante la se-
gunda mitad de 2024. Si bien esta si-
tuacion parece inconsistente con una
economia de bajo dinamismo e inver-
sién a la baja, su explicacién puede en-
contrarse en los importantes aumen-
tos del salario minimo bajo la actual

administracién. De acuerdo con el
Central, tales aumentos se “han refle-
jado en un aumento de los costos labo-
rales y un impacto negativo en el nivel
de empleo de las empresas con mds
trabajadores sujetos a este”. Esto expli-
carfa ademds la preocupante tenden-
cia en la actividad de determinados
sectores (como ventas minoristas pre-
senciales) en comunas de menores in-
gresos. Serd interesante observar du-
rante 2025 el impacto sobre la desi-
gualdad territorial.

Por otra parte, en lo que es una ne-
gativa sorpresa, el Banco Central aho-
ra proyecta un aumento en los niveles
de inflacién superior al [IPoM ante-
rior. Especificamente, la inflacién de-
berfa subir en los préximos meses,
ubicandose en torno al 5% anualiza-
do, con una apuesta a que las presio-
nes sobre precios se reduzcan solo en
la segunda mitad de 2025, para cerrar
el préximo afo en un 3,6%. Asi, la
meta de politica (3%) no se alcanzarfa
antes de 2026. En perspectiva, desde
diciembre de 2022 a diciembre de

mismo del consumo publico no logré
compensar el deterioro acumulado en
el privado. Esto a su vez explica el débil
comportamiento del crédito, a pesar de
la reduccién de las tasas de interés.

En cuantoalainversidn, 2024 cerrara
por segundo aflo consecutivo con una
reduccién en la formacién bruta de ca-
pital fijo. Asi, mientras el afio pasado la
caida fue de 1,1%, ahora alcanzaria 1,3%.
Se predice una recuperacién en 2025,
pero la constante revisién a la baja de
ese guarismo llama a la cautela.

Con esto, las cifras del Banco Central
acercan a la administracién Boric a posi-
cionarse como la de peor desempefio
econémico desde el retorno de la demo-
cracia. Con un crecimiento del 2% en
2025, el promedio para los cuatro afios
de este gobierno serfa de 1,64%, por de-
bajo del 1,76% de la segunda adminis-
tracién Bachelet. Solo un crecimiento
de 2,5% el préximo afio podria evitar
marginalmente dicho desenlace.

2025, el promedio de la inflacién
anual serfa 6,15%, lamayor cifraenun
periodo presidencial en tres décadas.
Tres factores explicarfan el ajuste al
alza: la depreciacién del peso, el au-
mento de tarifas eléctricas y, precisa-
mente, los mayores costos laborales.

Con todo —y aunque el foco del
andlisis se centra en el salario mini-
mo—, en realidad el aumento en los
costos laborales va mds alld de ese solo
factor. Larigidizacién del trabajo ha si-
do parte de la agenda politica, muchas
veces con el apoyo de la oposicién y
con medidas como la reduccién de la
jornada a 40 horas como ejemplo. En
los préximos afios, con una economia
creciendo en torno al 2%, estas restric-
ciones agregaran complejidad. Por de
pronto, en 2025, un bajo crecimiento
deberfa contribuir a aliviar las presio-
nes inflacionarias, pero la rigidez del
mercado laboral puede ser una fuerza
en la direccién contraria. Eso puede
extender la discusién en cuanto a si el
dltimo afio de la administracién Boric
serd uno de estanflacion.



