
El dólar extendió ayer su debi-
lidad en la plaza local, presiona-
do por una nueva alza del cobre
y las turbulencias internaciona-
les tras la escalada de la guerra
comercial liderada por Estados
Unidos.

La divisa estadounidense dis-
minuyó el jueves $5 y cotizó
$926,8, ubicándose en mínimos
desde el 11 octubre del año pasa-
do, cuando se ubicó en $924.

Detrás del retroceso del dólar
se encontraba el incremento en
el valor del cobre, que subió un
1,18% en la Bolsa de Metales de
Londres al transar en US$ 4,37.

Con ello, el precio del metal
acumula en lo que va de marzo
un alza del 3,1%, mientras que en
lo que va del año su avance su-
pera el 10%, lo que debería ali-
viar parcialmente las alicaídas
arcas fiscales.

En el retroceso del dólar tam-
bién ha influido la guerra aran-
celaría impulsada por D. Trump,
aunque el mandatario estadou-
nidense anunció ayer por la tar-
de una pausa en sus gravámenes
a bienes de México y Canadá.

Divisa cayó a $926:

Dólar sigue con
su tendencia 
a la baja
presionado por
alza del cobre

El cobre continúa con
su ola alcista. Ayer
avanzó un 1,18%.
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En lo que va del año, el precio del
cobre acumula un alza de 10,8%.
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Tras la desaceleración que
venían experimentando en los
últimos meses, las remunera-
ciones reales en enero volvie-
ron a registrar un incremento,
desde el 2,8% en doce meses
que subían en diciembre, a un
3,2%. 

El alza del salario mínimo
desde $500.000 a $510.636
mensuales fue el factor de ma-
yor incidencia en esta varia-
ción. Anteriormente, el ritmo
de crecimiento de los salarios
reales, se había aminorado des-
de el aumento de 4,2% intera-
nual que registraban en no-
viembre. 

Las remuneraciones reales
se han mantenido desalineadas
de la evolución de la producti-
vidad laboral desde 2023, pro-
ducto del ajuste monetario que
bajó la inflación pero generó
inercia porque se reajustan en
base a la inflación pasada,
apunta David Bravo, director
del Centro UC de Encuestas y
Estudios Longitudinales. “No
ayudó ciertamente el aumento
en el salario mínimo a media-
dos de 2024 que adicionó una
presión por mayores remune-
raciones en el grupo inmedia-
tamente más arriba de este ni-
vel”.

Productividad
estancada

La tasa de crecimiento en
términos reales sigue siendo
alta considerando que la pro-
ductividad laboral está estan-
cada, dice Juan Bravo, director
del Observatorio del Contexto
Económico (OCEC UDP). 

Hace ver que después de 17

meses de caídas consecutivas
en los salarios reales, llevamos
23 meses consecutivos de alza:
“Si comparamos enero de
2025, con lo que había en enero
de 2022, los salarios reales acu-
mulan un crecimiento de
22,4%, compensando con cre-
ces el período de caída”, subra-
ya.

El economista ve compleja la
situación en adelante respecto
a nuevas alzas en el salario mí-
nimo en un año electoral, don-
de históricamente los reajustes
tienden a ser más altos, inde-

pendiente del color político del
gobierno. 

Esto se une a la situación de
estrechez fiscal que no harían
sostenibles los subsidios que se
han establecido para que las
empresas puedan paliar los
efectos del alza del ingreso mí-
nimo, afectando a los segmen-
tos más vulnerables del merca-
do laboral, particularmente a
sectores de menor experiencia
y calificación, así como a muje-
res. “Hoy vemos que en el seg-
mento de educación superior
es donde más se crea empleo y

es en el nivel educativo más ba-
jo donde hay mayor rezago en
recuperar la tasa de ocupa-
ción”, advierte. 

Las remuneraciones nomi-
nales pasaron de crecer 7,5%
anual en diciembre pasado a
8,3% anual en enero, acelerán-
dose en 0,8 puntos porcentua-
les, en tanto que la inflación se
aceleró en 0,4 pp, desde 4,5% a
4.9%. 

Por nivel de calificación de la
ocupación, en el segmento de
alta calificación las remunera-
ciones tuvieron un aumento de
7,2% anual; en el de mediana
calificación, un 10,1% y un
11,9% anual en el grupo de baja
calificación, evolución que está
asociada al salario mínimo, de-
talla el director de OCEC-UDP. 

David Bravo señala que la
tendencia de los salarios reales,
desvinculada del aumento en
la productividad, disminuye la
competitividad de las empre-
sas y del país en un entorno
económico internacional in-
cierto. En su opinión, el Go-
bierno debiera priorizar el em-
pleo como objetivo para poder
recuperar la tasa de ocupación
prepandemia. Para ello, sostie-
ne, se requiere no estresar adi-
cionalmente a las empresas
con políticas que anunció y,
que no ha presentado tales co-
mo la negociación multinivel o
aumento adicional del salario
mínimo según lo que demandó
la CUT. 

“Lo más preocupante es el es-
cenario para las micro y peque-
ñas empresas, las que hasta aho-
ra han sido las más afectadas y
las que están más rezagadas en
materia de empleo y competiti-
vidad respecto a la situación
prepandemia”, enfatiza.

Variación supera el registro de 2,8% en diciembre:

Alza del salario mínimo en enero
hace subir un 3,2% interanual
las remuneraciones reales

Analistas alertan sobre efecto de nuevos reajustes en el salario mínimo que
inciden en un alto crecimiento de las remuneraciones que está desalineado con la
productividad laboral.
LINA CASTAÑEDA

Comercio,
industria
manufactu-
rera y cons-
trucción
presentaron
las mayores
incidencias
nominales
positivas en
doce meses.
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Una de las principales varia-
bles macroeconómicas que inci-
den en el nivel de gasto compati-
ble con la meta de balance es-
tructural del Gobierno, a través
de la proyección de los ingresos
estructurales, es el crecimiento
del Producto Interno Bruto (PIB)
tendencial. Ese parámetro se re-
laciona con la capacidad de ex-
pansión de mediano y largo pla-
zo que tiene la economía.

El Banco Central (BC) y el Mi-
nisterio de Hacienda calculan el
Producto tendencial minero y
no minero. En el Informe de Po-
lítica Monetaria (IPoM) de sep-
tiembre de 2024, el instituto
emisor ajustó su proyección del
PIB tendencial no minero desde
un 1,9% a 1,8% en el período
2025-2034. 

En tanto, a partir de los insu-
mos entregados por el comité de
expertos convocado por la auto-
ridad, el Ministerio de Hacienda
calculó un crecimiento del PIB
no minero tendencial de 2,2%
para 2025 (ver gráfico). Ese nú-
mero no considera el promedio
de los próximos 10 años que sí
toma el BC y que da 1,8%. 

Los analistas si bien no tienen
reproches de fondo sobre la me-
todología que utiliza el Ejecuti-
vo, y que es similar a la del BC
tras los cambios realizados en
2022, advierten que al tomar el
dato de PIB tendencial de un año
en específico —que sería el del

período siguiente en que se eje-
cutará el presupuesto—, podría
existir un eventual sesgo al alza,
que daría más espacio de ingre-
sos y gastos, en momentos como
el actual de estrechez de las fi-
nanzas públicas. 

Las observaciones a la
definición del número

Juan Ángel San Martín, eco-
nomista sénior de BCI e inte-
grante del comité de expertos
del PIB tendencial, dice que es
“correcta” la metodología del
Producto de mediano plazo, pe-
ro formula observaciones al pa-
rámetro de más corto plazo, que
incide en el erario fiscal. 

“Lo que hace Hacienda en el
corto plazo es usar una metodo-
logía que no considera el uso po-
tencial de los factores producti-
vos (capital, trabajo y producti-

vidad); más bien utiliza un nivel
de PIB basado en las presiones
inflacionarias. Esto es discutible
económicamente”, advierte el
analista.

San Martín explica que en un
contexto de altas presiones infla-
cionarias, “es muy probable que
el PIB tendencial sea más bajo
usando el filtro multivariado, re-
lativo al modelo que considera el
uso de los factores productivos”.
Precisa que “si las presiones in-
flacionarias están descendiendo,
es muy probable que el PIB ten-
dencial, usando el filtro multiva-
riado, sea mayor relativo a usar
la dinámica de los factores pro-
ductivos”. A su juicio, “este ses-
go tuvo la última estimación” de
2,2%.

Otro analista comenta que si
el Gobierno replicara el mismo
parámetro del Banco Central, de
tomar el promedio de PIB ten-
dencial no minero de la próxima
década, se estimarían menores
ingresos estructurales y menor
espacio de gasto, dada la meta de
balance estructural.

El mismo experto cree que
aunque la determinación de Ha-
cienda sobre el PIB de un año es-
pecífico “no es algo que esté ha-
ciendo mal”, plantea que se “de-
biera ser más prudente y consi-
d e r a r s e e l p r o m e d i o d e l
crecimiento tendencial de la
próxima década”, como lo re-
porta el Banco Central. Justifica
este planteamiento en el sentido

de que “puede que haya más in-
certidumbre sobre un año en
particular y ese riesgo se elimina
mirando 10 años”. 

Las otras miradas

La economista sénior de LyD,
Macarena García, si bien destaca
la metodología para el cálculo
del PIB tendencial del Ejecutivo,
que se basa en los insumos en-
tregados por el mercado, formu-
la una advertencia: “Hay algu-
nos elementos de la estimación
que sí son responsabilidad de la
Dipres (como, por ejemplo, el
PIB minero), a través del cual sí
podría afectar la estimación del
PIB tendencial”. García, no obs-
tante, precisa que este “efecto
sería muy acotado”.

En medio de este debate, el
economista sénior del Ocec de la
U. Diego Portales, Juan Ortiz,
apuntó a una posible sobreesti-
mación de los ingresos estructu-
rales del fisco, pese al ajuste que
ya realizó la Dipres en el último
Informe de Finanzas Públicas
(IFP). “Para 2025, si bien el Go-
bierno ajustó a la baja la proyec-
ción de los ingresos efectivos y
estructurales en el IFP del IV tri-
mestre de 2024, el crecimiento
estimado anual en términos rea-
les sería de 8,4% y 10,4%, res-
pectivamente, cuya alza depen-
de crucialmente de los ingresos
esperados por la ley de cumpli-
miento tributario, cuyo monto
se proyecta en torno a US$ 1.500
millones para este año”, dice.
Ortiz menciona que estos ingre-
sos “podrían estar sobreestima-
dos, según indica el FMI”.

Variable que sirve para determinar el nivel de desembolso público compatible con la meta fiscal:

¿Sesgo al alza en ingresos? Expertos debaten
sobre definición de crecimiento de mediano plazo

J.P. PALACIOS

Advierten que al tomar el PIB tendencial de un año en específico —que sería el del período siguiente en que se ejecutará
la Ley de Presupuestos—, podría existir un eventual sesgo al alza, que daría más espacio de recaudación y gastos.

‘‘Otro punto de
mejora es ampliar la
discusión técnica entre los
integrantes del comité,
para generar mayor
punto de encuentro en
variables claves como la
productividad”.
................................................................

JUAN SAN MARTÍN 
ECONOMISTA SÉNIOR BCI

‘‘Hay algunos
elementos de la
estimación que sí son
responsabilidad de la
Dipres, a través de los
cuales sí podría afectar la
estimación del PIB
tendencial”.
................................................................

MACARENA GARCÍA
ECONOMISTA SÉNIOR LYD

‘‘Es necesario seguir
avanzando en la
discusión técnica respecto
a medidas transitorias a
nivel de impuestos y su
incidencia en el cálculo
de los ingresos
estructurales”.
................................................................

JUAN ORTIZ
ECONOMISTA SÉNIOR UDP

El gerente general de Enap,
Julio Friedmann, señaló ayer
que el Ministerio de Hacienda
cumplió en diciembre pasado
con su compromiso de reinte-
grarle US$ 150 millones, y que
este año se le devolverán US$
250 millones más. 

Las devoluciones responden
al retiro de utilidades por US$
400 millones realizado por el
fisco desde Enap en 2023. El
reintegro de 2025 ya está con-
templado en la Ley de Presu-
puestos, aseguró el ejecutivo. 

“Estos recursos son funda-
mentales para nosotros porque
es parte del plan que tenemos.
Hoy tenemos un compromiso
muy fuerte por fortalecer esta
compañía sin recibir recursos
frescos por parte del Estado, y en
este sentido, hemos tenido una
disciplina en materia de inver-
siones, de reducción de deuda, y
cómo asignamos el gasto inter-
namente, y cómo nos fortalece-
mos dependiendo de nosotros
mismos. Por lo tanto, los US$
150 millones del año pasado, y
los US$ 250 millones que están
contemplados en la Ley de Pre-
supuestos, son una pieza muy
importante en nuestro plan”,
afirmó Friedmann.

Respecto a conversaciones con
Hacienda para repartir nuevas
utilidades desde la petrolera, el
ejecutivo indicó que, a la espera
de la junta de accionistas de abril,
“es muy importante para noso-
tros tener visibilidad de nuestros
ingresos y de nuestro capital”.

Resultados

La compañía estatal reportó
ganancias por US$ 408 millones
en 2024, y una reducción de la
deuda de US$ 297 millones.

En 2025:

Hacienda
reintegrará 
US$ 250
millones a Enap

Devolución es por
un retiro de US$
400 milones del
fisco en 2023. 
EYN
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