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Hacienda sube proyeccién de crecimiento del PIB para este afio y ve cobre mas alto, pero recorta la de 2026-2028

Hacienda sube proyeccion de
crecimiento del PIB para esteanoy
ve cobre mas alto, pero recortala

de2026-2028

En el Informe de Finanzas
Publicas del primer
trimestre se ajusto de 2,5%
a 2,7% el PIB de este aflo,
pero al mismo tiempo, se
bajo la estimacion para la
inversion de un aumento
de1,2% a 0%. Parala
inflacion promedio del
afo se elevo la apuesta de
3,1%a 3,8%,y para el
dolar también hubo una
correccion al alza, desde
US$868 a US$928. En
tanto, para los cinco anos
entre 2024y 2028, el
prondstico de expansion
promedio de la economia
retrocedio de 2,4% a 2,3%.

CARLOS ALONSO

Un escenario positivo para la economia en
elcorto plazo describe el Informe de Finanzas
Publicas del gobierno, del primer trimestre. En
este texto, el Ministerio de Hacienda y la Di-
reccion de Presupuestos (Dipres) hacen su
actualizacion de las principales variables ma-
croeconomicas y fiscales para el presente ano
y para el mediano plazo.

Enlo positivo, sesubid la proyeccion de cre-
cimiento del PIB 2024 de 2,5%a 2,7%, ubicdn-
dose sobre laultima estimacion de la Encues-
ta de Expectativas del Banco Central que esta
en 2,5% y en la parte alta del rango que tiene
elinstituto emisor, de 2% a 3%.

Ante la Comision de Hacienda del Senado,
el ministro Mario Marcel explico que “esta me-
jora es reflejo del impulso acumulado desde
mediados de 2023 y de un solido primer tri-
mestre, dela manode la reduccionde tasas de
interés, una recuperacion del consumo y un
mayor dinamismo exportador. Este creci-
miento podriaexceder temporalmente el cre-

ESCENARIO MACROECONOMICO PARA CHILE

Variables macroeconémicas 2024

Supuestos macroeconémicos 2025-2028

IFP3T23 IFP4T23 IFP1T24 2025 2026 2027 2028
PIB 25 25 27 PB 25 | 22 W2y N2
PIB minero 45 4,6 46 PIB minero 35 3 3 3
PIB no minero 22 21 24 PIB no minero 23 21 2 2
Demanda interna 24 23 2 Demanda interna 3 26 24 2.1
Consumo total 31 3 28 Consumo Total 3 28 P26 22
Inversion 17 12 o Inversion 34 25 25 25
IPC (promedio) 3,4 31 3.3 IPC (promedio) 3,4 3 3 3
Tipo de cambio (Promedio) 832 868 928  Tipode cambio (Promedio) 888 867 857 856
Cobre en USS lalibra 3,85 3,84 42 CobreenUSS lalibra 42 42 42 42
P. del petrdleo (dolares/ barril) 82 81 83  P.delpefrdleo(dilares/baril 85 85 85 85
Evolucién del PIB
Cifras en var % anual
) Proyecciones Hacienda
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FUENTE: Hacienda, Dipres

cimiento tendencial estimado, gracias alespa-
cio abierto por las holguras acumuladas du-
rante la estabilizacion”.

Asimismo, Marcel sostuvo que “en 2023 la
economia chilena superd los desequilibrios
que dejaron el estallido social, la pandemia y
las respuestas sobredimensionadas de politi-
ca. Luego del sobrecalentamiento de la econo-
mia en 2021y el proceso de ajuste de 2022, du-
rante 2023 laactividad se estabilizo, con lacon-
tribucion de la politica monetaria y la politica
fiscal, para retomar una senda de crecimien-
to a partir de mediados del afio”.

Elministro Marcel destacd que losindicado-
res de riesgo pais y de incertidumbre econo-
mica estdn en niveles previos al estallido so-
cial, e incluso similares a 2018.

En cambio, para la demanda interna hubo
unajuste, peroa la baja, pasandode 2,3% a 2%
su prevision deaumento. Allilo mds relevan-
te fue la correccion en el avance de la inver-
sion, que paso de 1,2% del informe anterior,
ahora a 0%. De todas formas, se ubica sobre
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la prevision que tiene el Banco Central, que es
de -2%.En cuanto al consumo, el pronostico
seredujo de 3% a 2,8%.

Enmateriade inflacion promedio paraelafio
elajuste también fue significativo y alalza, pa-
sandode 3,1% a3,8%. En cuanto al dolar la es-
timacion se elevo de US$868 a US$928.

Encuantoalainversion, el secretario de Es-
tadoargumento que “para recuperar la inver-
sidn es necesario mejorar las condiciones fi-
nancieras, cerrando la faserestrictiva del cré-
ditode la banca privada, que se manifesto con
especial fuerza en 2023 .

Para Marcel, eso serd posible “en la medida
que continie la normalizacion de la politica
monetaria y se ajuste la percepcion de riesgo
de la banca privada”. Y resaltd que “la baja de
Tasa de Politica Monetaria del Banco Central
se estd trasladando a tasasde mercadomds ba-
jas para créditos de consumo y comerciales”.

En el informe de profundiza en el compor-
tamiento que tendrd la inversion este ano. En
el texto se menciona que la inversion reverti-

i lacaidadelafoanterior impulsada poruna
politicamonetaria menos restrictiva, mejores
condiciones financierasy una mayor inversion
publica. “En los ultimos dos afios la inversion
no mostro el significativo retroceso que se
preveia. Entre los catastros de marzo 2023 y
2024 de la Corporacion de Bienes de Capital
el monto total de inversiones privadas para el
periodo 2024-2027 se incrementd en casi
US$20.000 millones, liderado por una inver-
sion en mineria que desde laaprobaciondela
ley de royalty se ha mas que triplicado”, pun-
tualiza.

En ese escenario se indica que, pese a la
mejoria en tales indicadores y a una revision
al alza del nivel de la formacién bruta de ca-
pital fijoenlas ultimas cuentas nacionales del
cuarto trimestre de 2023, “los ultimos tres tri-
mestres de ese afilo mostraron una fuerte tra-
yectoria a la baja”.

Noobstante, anade el andlisis que “la norma-
lizacion de la politica monetaria, las mejores
tasas paracréditos, la reduccion delos riesgos
macroeconomicos y la incertidumbre politi-
ca, contribuirdn en 2024 para que la inversion
reviertaesta trayectoria, parafinalizar con un
crecimiento nulo en el afo. Ademds, el reba-
lanceo del gasto publico desde el gasto corrien-
te hacia lainversion generard impulsos direc-
tos e indirectos sobre la inversion total, espe-
cialmente en el sector de la construccion”.

ELFACTORCOBRE

Una de las variables protagonistas de la jorna-
da fue el precio del cobre. Las sucesivas alzas
que ha tenido el metal rojo durante este afno
llevd a Hacienda a corregir al alza su prevision.
Entre eneroy el 14 de mayo, el precio prome-
dio esde US$3,99 la libra y, por lo mismo, la
proyeccion del Ejecutivo subio de US$3,84 a
US$4,2lalibra. “El ajuste al alza del preciodel
cobre previsto para los proximos afios otorga
unalivio en elmargen paralas cifras fiscales”,
dijo Marcel, agregando que “el precio del co-
bre, cuya evolucion es importante se estima un
impacto mds persistente en los afios siguien-
tes”.

Segtin se describe en el informe, el alza del
cobre “se explica por la decision de las prin-
cipales fundiciones en China de reducir la
produccion entre un 5% y 10% en 2024, jun-
to con un fuerte impulso por parte de los in-
versores de materias primas en las bolsas de
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metales, una demanda que continta firme,
respaldada por la recuperacion del sector in-
dustrialglobal y unaofertaglobal restrictiva”.

Pero si bien lo positivo fue el alza de la pro-
yeccidon del PIB para este afio y el mejor pre-
ciodel cobre, Hacienda ajustd ala baja sus pro-
yecciones de crecimiento de la economia para
el mediano plazo. En especifico para 2026
paso de esperar un 2,4% aun 2,2%; para 2027,
de 2,3% a 2,1% y para 2028, de 2,2% a 2,1%.

En suma y considerando la proyeccion que
se tiene para 2024 y 2025, para los proximos
cinco afios la proyeccion que ve Hacienda
para el PIB es de 2,3%, frente al 2,4% que te-
nia previamente para dicho periodo. La pro-
yeccionque hace ahora Hacienda se alined con
lo que hace unas semanas previo el informe
Consensus Forecasts.

LA VISIONDE LOS ECONOMISTAS
Los economistas concuerdan con la proyeccion
de crecimiento del PIB que entregé Hacienda
paraeste afio y que serd el cobre un factor esen-
cial que impulsard esta mejora, sumado al
sector externo. Donde no existe una vision tini-
caes para los proximos anos.

“Engeneral, las cifras actualizadas me pare-

cen bastante razonables, de hecho, nuestra
proyeccion para el crecimiento PIB 2024 ac-
tual es de 2,7% y algo mds baja para los afos
siguientes, de 2%", afirma el economistade Eu-
roamerica, Felipe Alarcon. El experto acota que
“en general el mayor crecimiento se sustenta
en las exportaciones, cobre incluido, dadoun
crecimiento esperado del gasto interno bastan-
te limitado™.

Francisca Pérez, economista principal de
Bci, puntualiza que “el aumento para este afio
estd dentro de posibles revisiones. Claramen-
te mejores exportaciones podrian mejorar la
prevision. Nosotros tenemos un 2,6%, por lo
que la revision a 2,7% no creemos que es des-
proporcionada”.

Respecto a la disminucion para el periodo
2026-2028, afirma que “desde nuestro pun-
to de vista, ahora muestra niveles mas acor-
des conlatendencia de largo plazo. Incluso ve-
mos que para 2025 un crecimiento de 2,5% es
muy optimista aun”.

Macarena Garcfa, economista de LyD, tam-
bién entrega su vision. Lo primero que sostie-
nes es que la correccion al alzadel PIB “esmar-
ginaly nocambiard sustancialmente la situa-
cidn economica”. Para Garcfa, lo que s le

preocupaes que “la desaceleracion del PIB ha-
cia el 2028 es mds pronunciada que en el in-
forme previo, loque muestra que nuestro cre-
cimiento tendencial estd muy debilitado. La
autoridad menciona que en 2028 se alcanza
un PIB tendencial de 2,1%, lo que parece op-
timista si se compara con la estimacion del
Banco Central de un PIB tendencial de 1,5%
aproximadamente para 2033. De cumplirse las
proyecciones del Banco Central, nuestro estan-
camiento econdmico durard a lo menos otra
década”.

Victor Martinez, director ejecutivo del Cen-
tro de Investigacion de Empresa y Sociedad,
menciona que “las proyecciones actuales se ali-
nean con los rangos de crecimiento del PIBque
los expertos anticipan. Se estima que el cre-
cimientoa largo plazo deberfa estabilizarse al-
rededor del 2%. En este contexto, se esperaque
la economia chilena se aproxime a este nivel
durante el periodo 2024-2028 .

“Al haber un mayor dinamismo, un mayor
crecimiento de la actividad econémica para
2024, queda en consecuencia que, para los si-
guientesanos, es decir 2025 en adelante, se en-
frentan a bases de comparacion mds altas,
porque este ano terminaremos en unnivel ma-

yor. Asi, lo légico es que se corrijan a la baja
las cifras de crecimiento para estos proximos
anos. Ademads, es un ajuste del todo normal,
en vista de que no ha habido un cambio per-
manente, digdmoslo, en la capacidad de cre-
cimiento de la economia”, puntualiza Rodri-
go Montero, decano de la Facultad de Admi-
nistracion y Negocios de la U. Auténoma.

Cristina Torres, exdirectora de Presupuestos
y actual académica del Centro de Politicas
Publicas de la Facultad de Economia y Gobier-
no de la Universidad San Sebastidn, pone el
foco en el ajuste al alza del precio del cobre: “El
criterio que debiera primar es ser conservador
en lasestimaciones. Lo relevante en el caso de
una mejora en el precio del cobre, es que, por
metodologia, solo es posible considerar den-
tro del gastoaquello que sea permanente, ais-
larlo del ciclo™.

De todas maneras, dice que “el efecto del pre-
ciodel cobre enel margen de gasto va a depen-
der de la diferencia entre el precio efectivo y
el de largo plazo, por lo que un mejor precio,
per se, no da un mayor margen para gastar
mads. Aunque si reduce las necesidades de fi-
nanciamiento a través de deuda o uso de ac-
tivos™.@
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