
La evolución del tipo de
cambio y su efecto en la infla-
ción fue uno de los focos del se-
minario de Clapes UC “La eco-
nomía chilena en 2025: ¿Cómo
viene?”, en el que la presidenta
del Banco Central (BC), Rosan-
na Costa, proyectó una infla-
ción en torno a 5% para el pri-
mer semestre, cerrando 2025
en 3,6%.

Destacó la posición cautelo-
sa sobre los próximos pasos
acerca de la política monetaria
y el proceso de recorte de tasas,
donde “en adelante no debe
sorprender que entremos en
una etapa en que existan pau-
sas para la TPM”. 

Desde el cierre del IpoM, el
11 de diciembre, el peso se ha
depreciado cerca de 5%, lo que
de ser permanente podría ele-
var la inflación en 0,5 puntos
porcentuales este año, eso de-
moraría retornar a la meta de
3% y quizás habría que olvidar
los recortes de tasas proyecta-
dos para este año, dijo Felipe
Larraín, director de Clapes UC
y exministro de Hacienda.

Factores de
depreciación

Consultada por Larraín
acerca de si con la última infor-
mación disponible ha cambia-
do el diagnóstico del BC sobre
el dólar y los factores detrás de
la depreciación del peso, Costa
explicó que detrás de la evolu-
ción del peso hay una aprecia-
ción del dólar (a nivel global),
luego que sigue habiendo sor-

presas positivas en la actividad
y empleo de la economía esta-
dounidense. En tanto que con-
tinúa viéndose la debilidad de
la economía china, que no lo-
gra convencer a los mercados
de que los impulsos que está
dando logren cambiar su evo-
lución y eso tiene consecuen-
cias en el precio del cobre.

Otra de las preguntas fue
acerca del nivel de reservas in-
ternacionales. Costa enfatizó
que el Banco Central está tran-
quilo con el nivel de reservas
de que dispone, el cual, consi-
derando líneas contingentes
que tiene disponibles, repre-
senta un 20% del PIB.

Luego de la intervención de
la presidenta del BC, siguió un
panel moderado por el coordi-
nador macroeconómico de
Clapes UC, Hermann Gonzá-
lez, en el que participaron el
decano de la FEN de la U. de

Chile y expresidente del Banco
Central, José De Gregorio; la
economista jefe de Quiñenco,
Andrea Tokman, y el profesor
investigador del CIES de la
Universidad del Desarrollo
(UDD) Klaus Schmidt Hebbel.

De Gregorio dijo que le
preocupa que en el IPoM y en
muchas discusiones se “sobre-
dimensiona” el riesgo cambia-
rio. Desde el punto de vista de
la política monetaria, el dólar
flota y “gracias a Dios” que es
así y que se mantenga, comen-
tó, señalando que solo en casos
excepcionales hay interven-
ción. 

En definitiva, el coeficiente
del traspaso del tipo de cambio
a la inflación es endógeno y si
hay mucha preocupación por-
que si sube el dólar habrá más
inflación, eso termina incorpo-
rándose en la formación de ex-
pectativas y en una mayor rigi-

dez inflacionaria. Planteó, ade-
más, la idea de repensar el ho-
rizonte óptimo de dos años
para alcanzar la meta de infla-
ción.

Crecimiento con
empleo

Para Andrea Tokman, el
gran desafío es qué hacer este
año para sentar las bases para
un crecimiento con empleo, lo
que pasa por una reorientación
hacia los servicios. Dentro de
eso, asignó relevancia al mer-
cado laboral en términos de in-
flación, empleo y actividad. Ve
los servicios con un crecimien-
to estructural asociado al enve-
jecimiento de la población, un
fenómeno mundial donde la
sociedad se digitaliza. Los ser-
vicios son intensivos en mano
de obra, la inteligencia artifi-
cial tiende a aumentar el em-
pleo y se requiere cambiar las
regulaciones y políticas labo-
rales y mejorar las habilidades
de los adultos en Chile.

Klaus Schmidt Hebbel plan-
teó 10 medidas para retomar la
senda del desarrollo integral
estancada en Chile ; entre
otras, reforma profunda del
Estado; reforma de leyes y re-
gulaciones que limiten la acti-
vidad económica privada, co-
mo la “permisología”; perfec-
cionar la política fiscal con re-
f o r m a a l C o n s e j o F i s c a l
Autónomo, hoy limitado en
funciones y presupuesto;
combatir la delincuencia; con-
trol militar de migración ile-
gal; reforma integral de los sis-
temas tributario y de pensio-
nes, y legalización de las dro-
gas más allá de la marihuana
(cocaína), con prohibición de
otras, como el fentanilo.

Rosanna Costa, presidenta del Banco Central:

Apreciación global del dólar y
debilidad de economía china
explican depreciación del peso

Al expresidente del ente emisor José De Gregorio le
preocupa que se sobredimensione el riesgo cambiario.
LINA CASTAÑEDA

La presidenta del BC, Rosanna Costa, participó ayer en el seminario de
Clapes UC, en compañía del exministro de Hacienda, Felipe Larraín.
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Un empujón final durante di-
ciembre de los envíos de cobre y
de las cerezas hacia el exterior lo-
gró que el sector exportador chi-
leno cerrara un año histórico en
valor de los embarques de bie-
nes locales.

Según los datos de comercio
exterior publicados ayer por el
Banco Central, entre enero y di-
ciembre del año pasado los en-
víos nacionales al extranjero su-
maron US$ 100.163 millones
FOB. Este monto equivale a un
incremento del 6% frente a los
números del 2023 (US$ 94.557
millones).

Se trata de una cifra que repre-
senta 1,6% más que el 2022, año
que completó exportaciones por
US$ 98.557 millones. Hasta en-
tonces, dicho período era el re-
gistro más alto en toda la serie
histórica del Banco Central.

Para Tomás Flores, economis-
ta sénior de Libertad y Desarro-
llo (LyD), este hito marcó un
acontecimiento relevante en
materia de exportaciones nacio-
nales. “Para mi generación de
economistas , l l egar a US$
100.000 millones era lograr una
meta inalcanzable”, dijo. “En
1984, hace 40 años, el total ex-
portado era de US$ 3,6 miles de
millones, lo que se multiplicó
por 27 veces para llegar a los
US$ 100 mil millones del año pa-
sado”, señaló. 

Flores afirmó que este récord
en los despachos chilenos “no es
un milagro, es un programa
donde los TLC, Prochile y la ac-
ción del sector privado se com-
plementaron en una política de
Estado para hacer de Chile una
potencia exportadora”.

Francisco Labarca, docente de
la Facultad de Economía y Ne-
gocios UDD, aseguró que si bien
este récord hay que “mirarlo co-
mo una estabilización del nivel
de exportaciones del país, lo re-
levante es analizar que el 57% de
los envíos, proviene de la mine-
ría, en donde el principal actor es
el cobre”.

El banco de inversión Itaú
BBA destacó que Chile registró

un superávit comercial de US$
22.100 millones en 2024, es de-
cir, cerca del 7% del PIB, según
consignó ValorFuturo. La enti-
d a d b r a s i l e ñ a
destacó que la úl-
tima vez que se
registraron supe-
rávits comercia-
les anuales de ta-
les magnitudes
fue en el período
2006-2007.

Desempeño por bienes

Expertos indicaron que el
principal crecimiento en materia
de exportaciones se produjo por
los envíos de cobre (ver infogra-
fía).

En diciembre, los embarques
del commodity crecieron 10%
frente a noviembre del año pasa-
do, y un 13% en doce meses, tras

alcanzar envíos por
US$ 4.662 millones.
Con este desempeño,
las minas chilenas
reafirmaron su recu-
peración, tras regis-
trar en 2023 sus nive-
les de producción
más bajos en dos dé-
cadas.

Con ello, el principal produc-
to de exportación del país acu-
muló envíos por US$ 57.420 mi-
llones en 2024, un 9,4% más que
en 2023. El año pasado, el precio
del cobre cerró con un alza de
7,9%, en un promedio de US$

4,15 por libra.
Fuera de los bienes relaciona-

dos con la minería de cobre, des-
tacaron los embarques de salmo-
nes, que totalizaron US$ 6.043
millones, un 1,4% menos que en
2023.

Más atrás le siguieron las cere-
zas, que ante una elevada de-
manda desde el mercado chino
aumentó sus despachos en di-
ciembre (US$ 1.075 millones).
De esta manera, el fruto acumu-
ló despachos por US$ 3.575 mi-
llones en 2024, un alza anual de
51,4%. “Esta fruta hoy en día re-
presenta un 44% de las exporta-
ciones del sector, lo cual muestra
la preponderancia que ha toma-
do en el rubro agrícola”, dijo La-
barca.

El impulso de las cerezas per-
mitió que las frutas en su con-
junto —considerando uvas,
manzanas, arándanos, entre
otros— desplazaran al segmen-
to salmonero como la segunda
mayor industria exportadora de
Chile. Las frutas totalizaron US$
8.245 millones durante el año
pasado.

“El sector (salmonero) cerró
2024 con envíos totales que re-
presentaron un 6% del total de
las exportaciones chilenas, lo
que mantiene al salmón como el
producto no minero más impor-
tante”, dijo Arturo Clément,
presidente de SalmonChile. “Pa-
ra el 2025 esperamos un mejor
desempeño, dependiendo de las
circunstancias macroeconómi-
cas globales y los precios inter-

nacionales”, enfatizó.

Desafíos

Tras el récord obtenido en
2024, Labarca indicó que para
este año será relevante “mante-
ner el crecimiento de sectores
clave, como lo son la minería, in-
dustria y el agro”.

En tanto, Tomás Flores ase-
guró que en 2025 Chile debe
“profundizar los TLC parciales
que tenemos, como lo es India, y
dirigirnos a la última frontera
que es África, donde no tene-
mos ningún acuerdo, mientras
que nuestros competidores les
venden vino y salmones”. “Su-
dáfrica y Marruecos deben ser
nuestras puertas de ingreso”,
añadió.

Commodity representa un 57% de los despachos nacionales hacia el mundo:

Cobre impulsa envíos chilenos a récord
por US$ 100.000 millones y frutas
desplazan a salmones al tercer lugar 

N. BIRCHMEIER RIVERA

Para sostener este crecimiento en 2025, expertos dicen que será clave
profundizar acuerdos comerciales con India y acercarnos a África.

Tomás Flores (LyD) señala que el valor de las exportaciones locales se ha
multiplicado unas 27 veces en relación con las cifras de 1984.

BALANZA
El banco de inversión
Itaú BBA destacó que

Chile cerró 2024 con un
superávit comercial de
US$ 22.100 millones.
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El índice que mide la evolu-
ción real de las remuneracio-
nes, es decir, ajustadas por la
variación mensual de la infla-
ción, acumuló un alza del 1,8%
entre enero y noviembre de
2024, levemente por debajo
del bajo desempeño de la acti-
vidad económica en igual lap-
so.

En ese período, la inflación
sumó un alza de 4,7%, según
la información del Instituto
Nac iona l de Es tad ís t i cas
(INE).

El Índice Real de Remunera-
ciones creció 4,1% en doce me-
ses, mientras que en su medi-
ción mensual desestacionali-
zada anotó una nula variación,
según detalló el INE. 

En noviembre de 2024, los
Índices Nominales de Remu-
neraciones (IR) y de Costos La-
borales (ICL) registraron alzas
en doce meses de 8,5% y 8,6%,
respectivamente.

Por sector económico, co-
mercio, industria manufactu-
rera y construcción consigna-
ron las mayores incidencias
anuales positivas en ambos in-
dicadores. 

La remuneración media por
hora ordinaria se situó en
$6.668, anotando un alza inte-
ranual de 9,2%. Para las muje-
res, el valor alcanzó $6.477, lo
que significó una variación
anual de 9,8%; mientras que
para los hombres se situó en
$6.844, registrando un au-
mento de 8,8% en el mismo
período.

Por otro lado, el costo laboral
medio por hora total fue $7.614,
consignando un crecimiento de
9,0% en doce meses.

Desde enero:

Salarios suman
alza de 1,8% real
a noviembre

En cambio, la
inflación a ese mes
acumulaba un nivel
de 4,7%. 
EYN

Los operadores de bonos deja-
ron de prever un recorte de las ta-
sas de interés de la Reserva Fede-
ral antes de julio, después de que
los indicadores de actividad del
sector de servicios y las ofertas de
empleo fueran más fuertes de lo
esperado.

El último desplome de las ex-
pectativas de una mayor flexibili-
zación monetaria de la Fed este
año elevó las tasas de los bonos
del Tesoro antes de una subasta
de bonos a 10 años que ya iba
rumbo a alcanzar el nivel más al-
to de los últimos 17 años. Las ta-
sas de todos los vencimientos au-
mentaron al menos dos puntos
básicos, y el de los bonos a 30
años subió más de cinco puntos
básicos, hasta el nivel más alto en
más de un año.

Los datos “reforzaron la opi-
nión del mercado sobre la solidez
de la economía estadounidense y
de que las tasas no son restricti-
vas”, afirmó Tracy Chen, gestora
de carteras de Brandywine Glo-
bal Investment Management.

Los operadores, que a fines de
septiembre daban por hecho que
la Fed volvería a bajar las tasas en
marzo, han abandonado sus
apuestas hasta la segunda mitad
del año.

“Todavía hay preocupación
por los elevados riesgos de infla-
ción que han creado más de una
prima de plazo, hay preocupa-
ción por estos déficits presupues-
tarios que necesitan ser financia-
dos, y ha habido un cambio des-
de el año pasado que ahora está
llevando más a enfocarse en un
aterrizaje suave —o no aterriza-
je— en lugar de un aterrizaje du-
ro”, dijo Michael Cloherty, jefe
de estrategia de tasas de EE.UU.
en UBS Securities.

No antes de julio:

Mercado aplaza
recorte de tasas
de la Fed

Antes esperaban que
volvería a bajar las
tasas en marzo.
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