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Noticia general

E12025 vamos a tener una
economia mads estable y
serd mejor que la de
2024", declaraba con
energia Mario Marcel a
principios de abril de este
ano. La apuesta del mi-
nistro de Hacienda enton-
ces transmitia el optimismo del gobierno
luego de un comienzo de afo mejor a loes-
perado en materia de actividad, a contra-
pelode loque proyectaban muchos analis-
tas, un aumento récord del precio del co-
bre y una importante mejora en las
proyecciones de crecimiento del Ipom de
marzo del Banco Central.

Sin embargo, con el correr de los meses el
panorama comenzod a nublarse lentamen-
te. No solo se deterioré el escenario proyec-
tado por laautoridad para este ano, sino que
también se debilitaron las intimas expec-
tativas de que el ultimo ano de gobierno de
Gabriel Boric fuera sustantivamente el me-
jor en materia econémica de toda su admi-
nistracion.

“Para el 2025 proyectamos un crecimien-
tode 2,6%, pese a diagndsticos agoreros que
nos decian que solo que creceriamos al
1,5%, y seguiremos en esa senda, recuperan-
do el empuje y dinamismo que nuestro
pais merece y puede alcanzar”, dijo hace
casidos mesesel propio Presidente Gabriel
Boric en cadena nacional, al anunciar el Pre-
supuesto 2025.

El nulo crecimiento de septiembre pasa-
do, sumado a unasorpresiva inflacion de un
1% para octubre, se convirtié en un “balde
de agua fria” para las expectativas Marcel,
quien anuncié que esta semana bajard su
proyeccion de crecimiento de la actividad
paraeste ano, fijada originalmente en 2,6 %.
Pero la ralentizacion del crecimiento de
este afio también comienza a impactar las
proyeccionesdel 2025, en medio de una tasa
de inversion que no repuntay una inflacién
mas tozuda de lo estimado. Mientras Ha-
cienda aun conserva una proyeccion de
crecimiento de 2,7% para el préximo afo,
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Su reeleccion (de Trump)

Los nubarrones que amenazan el crecimiento de la economia chilena para 2025

plementacion de una agenda ultraprotec-
tora, con aranceles del 60% a productos
chinos, podria desatar una guerra comer-
cial. Enel contextode un debilitamiento de

algo menos de lo que lo hard el 2024.

“En este contexto, el preciodel cobre y li-
tio se estiman con expectativas negativas
hacia el 2025, situacioén que presionard aun

el merca.do ya se ajustd y‘s()lo v;?ﬁ.cina una genera incertidumbre, la economia asidtica, esto tendria un fuer- | mds las cuentas fiscales. En general, el pa-
expansion de 2,1%, segun la tltima En- especialmente en economias te impacto en los pafses emergentes, espe- | norama local para el proximo afo continaa
cuesta de Expectativas Economicas del Ban- d 1l ] cialmente en aquellos mas abiertos al co- | dependiendo mucho mas del contexto lo-
co Central. Y Hacienda debi6 ajustar a la baja €n desarrolio C(?ITIO a mercioy dependientes de las materias pri- | cal que internacional, ante lo cual no ha
el alzadel Presupuesto 2025 y anunciar re- nuestra. La pOSlble mas, como Chile, cuyo principal socio | cambiado mucho respecto de los ultimos
cortes de gasto para el cierre de 2024. implementacion de una comercial es China, seguido por Estados | meses. Lo que ha cambiado es el contexto

agenda ultraprotectora (:..) Unidos. Mas alld de lo comercial, existe | en que se tendrd que mover el Banco Cen-
El efecto Trump pOdl‘fa desatar una guerra también una dimension geopolitica que | tral respecto de su politica monetaria, ya que
Al escenario interno mds delicado que ha vi- ial” anade complejidad a este céctel de incerti- | un délar mds alto, mds un impacto mayor
vido la economia chilena durante los ulti- comercial . dumbre econémica”, explica el coordina- | de las tarifas eléctricas en la inflacion jun-
mos meses se suma ahora la incertidumbre N NIZQUIERDO dor académico del Centro de Estudios Pi- | toaun gasto fiscal que se vislumbra masex-

que reina en los mercados mundiales a
proposito de los efectos de la eleccion de Do-
nald Trump en Estados Unidos y sus pro-

Coordinador académico del CEP

blicos (CEP), Sebastidn Izquierdo.
El economista Patricio Rojas, a su vez,
cree que el panorama para el 2025 estara

pansivo, hard que deba mostrar méds cau-
tela en la reduccion de sutasa de interés, lo
cual tenderd a afectar el impulso moneta-

mesas econémicas de campana. “El peor escenario es marcado por los mismos problemas loca- | rio contemplado para2025”, complemen-
La controversial idea del republicano de plausible, pero improbable. les observadoseste ano. “Es decir,unaeco- | ta Rojas.

subir los aranceles hasta un 20% a las im- Lo mds verosimil es que nomia chilena con bajo dinamismo, espe- Eleconomista de Gemines, Alejandro Fer-

portaciones generales y de fijar una tarifa N . cialmente de la inversion privada y un con- | nandez, comparte el analisis y estima que

de 60% para los productos chinos despier- (Trump) aphcara sumo privado que crecerd no mucho mds | el mercado local ya habia internalizado en

ta una de las mayores amenazas para las
economias emergentes como Chile, coinci-
den los analistas, quienes también asignan
alta importancia a los factores locales en la
ralentizacion del crecimiento.

“Su reeleccion (de Trump) genera incer-
tidumbre, especialmente en economias en
desarrollo como la nuestra. La posible im-

limitadamente sus politicas y
generard un poco de inflacién
en EE.UU., pero nada que
perturbe fuertemente a la
Fed”.

NATALIA ARANGUIZ
Gerente de Estudios Aurea Group

que el PIB. En particular, las expectativas
son que la economia chilena crezcaalrede-
dor de 2%-2,2% durante el 2025", proyecta
el economista de Rojas y Asociados, quien
cree que laeleccion de Trump confirmaun
escenario global con tasas de interés que no
bajardn tanto, un precio del délar “fuerte”
y una economia china que creceriaen 2025

sus proyecciones la llegada de Donald
Trump al poder en EE.UU., y anticipa que
el panorama mas complicado podria mani-
festarse con mayor fuerza en 2026, ya que
las medidas del gobierno norteamericano
deberian tardar algunos meses en aplicar-
se luego del arribo del republicano a la
Casa Blanca en enero préximo.
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Los nubarrones que amenazan el crecimiento de la economia chilena para 2025

[.OsS nubarrones
que amenazan el
crecimiento de la

economia chilena

la inversion y una inflaci

para 2025

A los problemas ya presentes en la economia, como la lenta recuperacion de

n mas tozuda de lo esperado, se suman los efectos

que podria tener la aplicacion de las medidas prometidas por Donald Trump.
El riesgo de una “guerra” comercial mundial y el debilitamiento de las
as de paises emergentes como Chile podrian colocar nuevas cortapisas

“Salvo que se produzca alguin evento par-
ticularmente relevante en el exterior, el pa-
norama de Chile en 2025 se define funda-
mentalmente por factores internos, parti-
cularmente el crecimiento tendencial. Este
panorama se ha deteriorado en los ultimos
meses por el debilitamiento del crecimien
to luego del repunte de los primeros meses
del afo. De hecho, la tendencia del creci
miento este ano, si se extrapola a 2025,
rondaria el 0%. Si bien esperamos que esto
cambie en los proximos meses por el efec-
to rezagado del relajamiento de la politica
monetaria y alguna recuperacion del con-
sumoy la inversion, la perspectiva de cre-
cimiento es que no supere el 2,1%, que es
nuestra proyeccion actual, pero con sesgo
a la baja”, vaticina el socio de Gemines,
quien cree que el factor positivo que pudie-
ra empujar el panorama 2025 es el ciclo po-
sitivo de la inversién minera.

Mis cautelosa es la gerente de Estudios de
Aurea Group, Natalia Ardnguiz. La econo-
mista cree que las medidas mas extremas
del presidente electo norteamericano deben
ser ponderadas y afirma que la aplicacion
de medidas anticompetitivas, el aumento de
la deuda de gobierno y la implementacion

de rebajas impositivas se ejecutardn en la
medida de lo posible. iste una brecha en-
tre lo que se dice en campana y lo que se

al débil panorama econ

hace, incluso en un contexto de mayorfaen
ambas cdmaras. No olvidemos que es un
hombre de negocios, astuto y pragmatico,
ysabe muy bien que su ascenso al poder se
debi6é en gran medida a la preocupacion
ciudadana por el desempeno econémico y
la inflacion, por lo que es razonable supo
ner que buscara soluciones equilibradas
que no exacerben los problemas existentes™”,
analiza Aranguiz.

Laeconomista considera que el plan de efi-
ciencia gubernamental anunciado por
Trump, que serd liderado por el multimi
llonario Elon Musk, podria promover la
mejora de la caja fiscal y asi evitar un ma-
yor endeudamiento.

“Entonces, el peor escenario es plausible
pero improbable. Lo mds verosimil es que
aplicara limitadamente sus politicas y ge-
nerard un poco de inflacion en Estados
Unidos, pero nada que perturbe fuerte-
mente a la Fed (Reserva Federal) o cause da-
nos letales”, estima la experta de Aurea
Group. A contrapelo de muchos economis-

as, Aranguiz cree que el tipo de cambioen
2025 se podria normalizar y volver al ran
gode entre $ 850y $ 950. Sin embargo, es-
tima que las tasas largas en Chile seguirdn
al ritmo del mercado de renta fija norteame
ricano, por lo que es probable que se man-
tengan en los mismos niveles actuales.

ico del pais el p:

mo ano.

Un reportaje de JULIO NAHUELHUAL
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“El precio del cobre y litio se
estiman con expectativas
negativas hacia el 2025,
situacion que presionard atin
mas las cuentas fiscales™.

PATRICIOROJAS
Economista de Rojas y Asociados

“La perspectiva de
crecimiento (de Chile en
2025) es que no supere el
2,1%, que es nuestra
proyeccion actual, pero con
sesgo a la baja”™.

ALEJANDRO FERNANDEZ
Socio de Gemines
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“Esto es un duro golpe para el sector in-
mobiliario y de construccion, toda vez que
los hipotecarios seguirdn a precios prohi-
bitivos”, proyecta Aranguiz, quien estima
un crecimiento en el rango de entre 1,7% y
2,3% para Chile el 2025, influido mads
por las contingencias locales que interna-
cionales.

Crecimiento y campaia presidencial

El deterioro del panorama internacional y
y el lento crecimiento que arrastra la eco-
nomia ha puesto en el debate la posibilidad
de implementar medidas procrecimiento
para impulsar la actividad. Sin embargo, los
economistas creen que dificilmente se pue-
dan implementar medidas de relevancia
que impulsen con fuerza el crecimiento
del proximo afio.

“Es dificil que a estas alturas se pueda
hacer algo relevante para impulsar el cre-
cimiento por parte del gobierno. El gobier-
no eslo que es y ya estd internalizado en el
mercado cudles son sus preferencias y ses-
g0s, que son negativos para el crecimien-
to. Cuando ya han transcurrido casi tres
anos de su instalacién es poco probable
que algo relevante cambie y los plazos tam-
poco permiten que se pueda hacer algo que
impulse el crecimiento de manera clara”,
afirma Alejandro Fernandez, quien, no obs-
tante, espera que recuperar tasas mas altas
de crecimiento para la economia chilena sea
uno de los temas presentes en la campana
presidencial del proximo ano.

Coincide Sebastidn Izquierdo, del CEP:
“Las elecciones del proximo afo en Chile,
aligual que las de Estados Unidos, tendran
al tema econémico, que ‘el bolsillo aguan-
te hasta fin de mes’, como un factor clave
en las decisiones electorales. Veremos si
esto se traduce en medidas audaces y, ne-
cesariamente, creativas, ya que no habrd
holguras fiscales por parte del proximo go-
bierno. Se requiere ambicion para superar
el crecimiento mediocre que hemos expe-
rimentado y el que se prevé para el futuro
cercano”.

Natalia Aranguiz, de Aurea Group, re-
cuerda que este gobierno llegé al poder con
una agenda social y redistributiva que ex-
clufa del discurso el tema del crecimiento
economico, la inversién y la generacion de
empleo. * run giro radical hacia un en-
foque proinversiéon y crecimiento podria
considerarse incongruente con la vision
inicial del gobierno. Dada esta premisa, es
razonable dudar de que se produzcan accio
nes concretas para dinamizar la economia
en el corto plazo”, anade.

Patricio Rojas también consigna el esca
so sentido de urgencia que le hadadoel go-
bierno al tema del crecimiento y afirma
que es necesario ser mds activo paraincen-
tivar la inversion con medidas especificas
enel corto plazo y que sean de ejecucion ra-
pida y con efectos en el empleo, especial-
mente sectores como la construccion. “Dado
el alto desempleo que exhibe el paisy el bajo
dinamismo, no cabe duda que laeconomia
serd un tema de campana en las proximas
elecciones presidencialesy, dado el compor-
tamiento que ha exhibido el actual gobier-

no en esta drea, serd un pasivo para el can-
didato oficialista”, concluye Rojas.@
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