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Aldo Lema:

“El Banco Ce
deberia subi
estimacion
crecimient

2025"

El economista estima que el PIB tendra una'
expansion de entre 2% y 3% este afio. Si bien |
reconoce un escenario externo mas complejo
por las politicas arancelarias de Trump,
sostiene que los mayores riesgos globales se
veran en la segunda mitad de esta década.

POR DAVID LEFIN

lahora de los balances, para
A el economista Aldo Lema,
exintegrante del Consejo
Fiscal Auténomo, los primeros tres
afios del Gobierno del Presidente
Boric estuvieron marcados por la
correccion de los desequilibrios ma-
croecondmicos que se arrastraban
desdela pandemia, y por el abandono
de los impulsos refundacionales
para girar hacia el centro.

“Hoy la economia chilena no en-
frenta desequilibrios significativos,
hayunavance en esa direccion, salvo
guizas en la dinamica que ha tenido
la situacién fiscal. Si bien todavia
hay riesgos eninflacion y en déficit
de cuenta corriente, ambaos se han
acotado”, afirma.

‘¥ lo mas relevante desde el
punto de vista de las implicancias
economicas es el giro del Gobierno
hacia el centro politico, hacia un
enfoque mas socialdemaocrata.
Ahara habra que ver si el Presidente
Boric mantendra esta posician una
vez fuera del Gobierno”, advierte,

Para 2025, Aldo Lema esta mode-
radamente mas optimista respecto
del desempefio de la economia, algo
gue el mercado bursatil ya viene
anticipando. Aungue en su opinian
la Bolsa comenzd a diferenciarse
positivamente respecto de otros

mercados emergentes desde el
triunfo del Rechazo de 2022, en el
ultimo tiempo se han sumado otros
elementos que impulsan el repunte.
Destaca las cifras de actividad,
una mejora en |as expectativas y
el reciente acuerdo politico parala
reforma de pensiones, que “también
muestra que el péndulo de la politica
se estad yendo hacia el centroy abre
la posibilidad de otros acuerdos
positivos en politicas publicas”.

-En este contexto, jqué pro-
yecta para 2025 en términos de
crecimiento del PIB?

-En la medida que los desequili-
brios estan mas acotados, esoincide
menaos y el terreno s un poco mas
fértil. Sin embargo, tenemaos un
clima global que claramente es mas
desfavorable.
Pero, sin esos
desequilibrios
presionando en
formatan aguda,
es probable que
el crecimiento
de Chile este afin
este entre 2%
Yy 3%, depen-
diendo de como
evolucionen las
condiciones ex-
ternas. No des-
cartaria que si
se estabiliza el

FACTOR ECONOMICO |

entorno externo pueda estar cer-
canoa 3%, en ese rango.Sibienes
una cifra todavia baja en términos
comparativos, refleja una acele-
racién en el margen respecto del
desemperio gue Chile ha tenido
en los Gltimos dos afios y cierta
diferenciacion positiva respecto de
aguellos paises que son comparables
en Ameérica Latina. En ese sentido,
en 2025 probablemente Chile va a
acortar la brecha con el crecimiento
mundial y va a estar por encima del
promedio de América Latina.

-Ese escenario es incluso mas
optimista que el rango de creci-
miento de 1,5% a 2,5% gue estimo
el Banco Central en su (ltimo IPoM
jespera un ajuste en el proximo
informe?

/ IEI panorama de corto plazo
se ve algo mas auspicioso. Si
bien vamos a tener grandes
turbulencias externas, creo que
lo mas critico de la economia

mundial no va a venir

inmediatamente”.

~ElBanco Central deberia subirsu
estimacion de crecimiento econo-
mico para 2025 y, probablemente,
también deba subir la inflacion.
Hay un mejor desemperio de los
sectores no mineros y también hay
algunas sefales de recuperacién de
lademandainterna. El panoramade
corto plazo se ve algo mas auspicio-
50. Si bien vamos a tener grandes
turbulencias externas, creo que lo
mas critico de la economia mundial
novaavenir inmediatamente, sino
gue durante la segunda mitad de
esta década.

-iCual sera el efecto de las
politicas arancelarias de Trump?

-Hay razones para pensar que
el ciclo global esta madure. Las
politicas de Trump son claramente
daninas para Ameérica
Latina y otros paises
emergentes. Aunque
Chile tiene tratados de
libre comerciocon bue-
na parte del mundo, los
efectos mas relevantes
de una guerra comer-
cial como la que seha
planteado tienen que
ver mas con factores
sistémicos, que pa-
san por el crecimiento
mundial. Entonces, para
la segunda mitad de la
década lo que enfren-

tamos es muchos riesgos desde
el punto de vista de la actividad
economica porla guerracomercial,
pero también por la fragmentacion
geoeconémica y por eventuales
caidas en los precios de las mate-
rias primas.

-Estasemana Trumpanuncio mas
aranceles, jespera una moderacion
en algin momento?

-5i Trump actda un poco mas
pragmaticamente, pone marcha
atras en algunas de sus medidas,
reconoce que esta teniendo un im-
pactoen la economia mayor al que
podria haberestimado yserepliega,
la economia tendera mejorar. Pero
hay otro riesgo que sigue presente
v eseldelainflacion, que no estan
claro gue esté cantrolada en Estados
Unidos. Y eso llevaria a tasas altas
por mas tiempo y condiciones
financieras mas restrictivas para
paises emergentes.

-JP Morgan estimo que el riesgo
de recesion en Estados Unidos se
elevo a 40% ;Lo ve probable?

-La probabilidad de recesion
ciertamente ha aumentado parala
segunda mitad de la década, perono
necesariamente se va a materializar
este afio. Estados Unidos ha exten-
dido un periodo de crecimiento que,
en el pasado ha anticipado ajustes.
Esto puede ser porque Ia inflacion
sevuelve rebelde, por correcciones



