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Se ajustan a la baja las expectativas
econdmicas para el cierre del afio
crecimiento en 2025 serfa en torno a 2%

En la vispera de que el Banco Central decida el futuro de la tasa de interés referencial y
entregue sus nuevas proyecciones econémicas en el Congreso, el gremio empresarial y el centro
de estudios realizan sus balances y ponen foco en los desafios para el préximo afo.

A.DELA JARA Y E. OLIVARES

Clapes UC: “Para volver
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La CPC alerta sobre la precariedad del mercado laboral, con creciente informalidad y baja creacién de pues-

tos de trabajo.

CPC: La inversion cerraria
negativa en 2024
crecer sobre 4% en 2025

Chile creceré timidamente en
2024 y mantendr ese rubor en
2025, de acuerdo con los calcu-
los del mercado. La Confedera-
ci6n de la Produccion y del Co-
mercio (CPC) lo cifra as: un au-
mento de la actividad de hasta
2,2%este o y apenas por enci-
ma del 2% el préximo.

El motor de cualquier avance
en el producto interno bruto
(PIB) esla demanda interna, que
a su vez estd empujada por el
consumoyy lainversién. La CPC
proyecta debilidad en ambas
variables justo dias antes de que
el Banco Central aclare su pro-
pia visién al respecto por medio
del Informe de Politica Moneta-
ria (IPoM) de diciembre.

Aun cuandoel item de inver-
sién fija exhibe sefiales de una
“recuperacién en el margen”,
el reporte de la CPC recuerda
que acumula cinco trimestres
consecutivos de tasas anuales
negativas. El componente de
maquinaria y equipos es el mds
retraido (-6,1% anual acumula-
do a septiembre), pero no estd
solo: construccién y otras obras
ha retrocedido 1% anual en el
mismo periodo.

“En el ltimo trimestre de
2024, la menor base de compa-
racién y un mejor desempefio
de las importaciones de bienes
de capital permiten estimar que
la inversion fija exhibird un cre-
cimiento anual positivo en el
trimestre, de tal forma de per-
mitir que en el afio en su conjun-
to la inversion fija muestre una
caida cercana a 1,5% anual”, in-
dica el informe.
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2023, ha tendido a estabilizarse
durante el 2024”, plantea el re-
porte de la entidad presidida
por Ricardo Mewes.

“El acotado dinamismo del
consumo privado se refleja en
el comportamiento del sector
comercio, el cual recién en los
1ltimos meses muestra un me-
jor desempefio, principalmen-
te en su componente de ventas
minoristas”, afirman en la
CPC. “En esta misma linea, las
importaciones de bienes de
consumo han tendido a recu-
perarse en los tltimos meses,
exhibiendo un crecimiento
anual promedio de 6,2% en el
periodo septiembre-noviem-
bre de 2024”, explican.

Hay expectativas de recupe-
racién para el dltimo trimestre
que permitirfan un avance en el
consumo privado de 3,5%
anual para ese cuarto de 2024.
Prevén un dinamismo de 2,2%
a2,3% para 2025.

En ese contexto, desde la
multigremial privada creen
que, “descontando el efecto di-
recto de las alzas de las tarifas
eléctricas, la inflacién ha conti-
nuado exhibiendo un compor-
tamiento de tendencia hacia la

podria

menciond a “El Mercurio” el 30
de noviembre.

La tasa de ocupacién de
56,3% del trimestre movil julio-
octubre es casi 2 puntos porcen-
tuales menor que en la era del
covid-19. “Implica que, para al-
canzar la tasa de ocupacion pre-
pandemia, se requeriria crear
alrededor de 300 mil empleos
adicionales”, calcula la CPC.

Proyecciones

En su escenario central, la
CPC plantea las siguientes pro-
yecciones:

W Crecimiento del PIB:

En 2024, prevé una expan-
sién de 2,1% 0 2,2% anual, y pa-
ra2025, “algo por encima de 2%
anual”.

W Inversién:

Caidade1,3%a1,7% en 2024,
y un alza de 3,8% a 4,3% en
2025.

¥ Consumo privado:
Aumento de 1,5%-1,8% en
2024. Anticipa un alza de 2,2%-
2,3% en 2025, “apoyado funda-
or st

meta del Banco Central, la cual
se alcanzaria hacia la primera
parte de 2026".

Los 300 mil
empleos faltantes

“El mercado laboral contintia
exhibiendo un pobre desempe-
flo en creacién de empleos, si-
tuacién que ha generado que la

no ha logrado dinamizarse, esti-
mandose un leve crecimiento
positivo en el tltimo trimestre
del afio, comportamiento en li-
nea con el débil desempefio de
los permisos de edificacin y los
despachos de cemento”, apunta.

Lainversién podria crecer so-
bre 4% en 2025, estima la enti-
dad gremial.

El tenue consumo

Un camino en paralelo reco-
rre el consumo privado. Sf, es
verdad que crece, pero lo hace a
un ritmo bajo (0,9% anual acu-
mulado a septiembre). “En lo
fundamental, se esperaba una
mayor recuperacion del consu-
mo de bienes; sin embargo, su
recuperacion ha sido mds lenta,
especialmente de bienes no du-
rables, mientras el consumo de
servicios (que representa la mi-
tad de este componente priva-
do), que venia creciendo con
cierta fuerza durante el afio

tasa de se
fluctuando en la cercanfa de
8,6% durante gran parte del
presente afio, niveles muy simi-
lares a los observados el afio an-
terior”, resume el informe.

La debilidad laboral se nota,
por ejemplo, en que se han crea-
do 264 mil empleos anuales
promedio en 2024, delos cuales
solo el 53% es formal. Los datos
desestacionalizados confirman
una tendencia en la precariza-
cién: la tasa de nuevos puestos
de trabajo entre enero y abril fue
“modesta en perspectiva histé-
rica”, pero a partir de mayo fue
peor, con una pérdida prome-
dio de casi 2 mil empleos men-
suales, dice la CPC.

Economistas como David
Bravo han alertado sobre otro
elemento: la tasa de ocupacién
—el nivel de personas emplea-
das del total de quienes podrian
trabajar— estd desfasada en 14
afios. “Hay que retroceder hasta
el afio 2010 para encontrar una
tasa de ocupacion tan baja”,

de interés”.

W Tasa de desempleo
promedio:
8,5% en 2024 y similar en
025.

 Inflacién anual:

Cierre de 4,8% en diciembre
de2024,y expectativade3,5%a
3,7% en diciembre de 2025.

Riesgos

Los riesgos para la materiali-
zaci6n del escenario de proyec-
ciones se resumen asf:

W Riesgos geopoliticos:
Mayor tensién en Medio
Oriente, impacto del retorno de
Donald Trump a la Casa Blanca
en la guerra Rusia-Ucrania y
proteccionismo global (con po-
sible caida en los precios de al-
gunos commodities), entre otros.

W Tasas de interés:
Podrian ser algo mayores que
las previstas en el mundo.

W Fisco:

“Existe un riesgo importante
en que no se cumplan las metas
fiscales”.

o Actividad:

“La falta de medidas de esti-
mulo para el empleoy el fomen-
to de la inversion”.

a crear empleos y bajar el
desempleo, se necesita un
crecimiento mayor del PIB”

Esteafionoes para olvidar, sino
para sacar lecciones en materia
econdmica, ya quessin crecimiento
el paisnoprosperay las demandas
sociales se agudizan, advierten en
Clapes UC, al estimar que la acti-
vidad cerrard con una expansién
de2,2%, presionada por un menor
desempefio de la demanda inter-
na, mientras ajustan a la baja sus
expectativas de 2025.

En la antesala de la Reunién
de Politica Monetaria y la entre-
ga de nuevas proyecciones esta
semana en el Banco Central, el
centro deestudios precisa que, a
diferencia de 2024, se proyecta
que el crecimiento del préximo
afio se dard con una mayor con-
tribucién de la inversion y del
consumo, y un menor aporte
del sector externo.

En ese contexto, el PIB de
2025 aumentaria en un rango de
15% a 2,5%, por debajo de esti-
maciones previas, “principal-
mente como una sefal de cautela
frente al aumento de los riesgos
internacionales”, afirma Felipe
Larrain, director de Clapes UC.

Los ausentes
del balance

Aunque los cdleulos a princi-
pios de afio apuntaban a que la
economia podria crecer hasta
3%, lo cierto es que en los pri-
meros 10 meses de 2024 acumu-
launalza de 2,1% para el PIB to-
tal. Incluso, el propio Gobierno
redujo hace unos dfas su pro-
yeccion de crecimiento para el
aiio desde 2,6% a 2,4%, igual-
mente por encima de las expec-
tativas del mercado.

Detrés de este bajo desempefio
inciden diversos factores, desta-
can en el centro de estudios.

Por un lado, el consumo de los
hogares mantiene un dinamis-
mo acotado, debido a condicio-
nes de crédito que siguen restric-
tivas, un mercado laboral en el
que précticamente no se crean
empleos y una inflacién que ha
sido mds persistente de lo pre-
visto y que cerraria en 4,7%. En
este contexto, las expectativas de
los consumidores se mantienen
en terreno pesimista y la actitud
hacia el gasto, especialmente de
bienes durables, sigue siendo de
mucha cautela.

“En este contexto de bajo cre-
cimiento, la economia chilena
practicamente no esta creando
empleos y la tasa de desocupa-
cién se ha mantenido fluctuan-
do en un rango muy superior al
que tenfa antes de Ia pandemia.
Para volver a crear empleos y
bajar el desempleo, se necesita
un crecimiento mayor del PIB,
mds inversién y evitar medidas
que elevan los costos de contra-
tacion”, enfatiza Larrain.

Ante la ausencia de la deman-
da interna privada este afo, los
protagonistas han sido la de-
manda externa y la demanda del
sector publico. En este punto,
Clapes UC remarca que las cifras
muestran un importante creci-
miento del gasto publico este
afio, junto con un retroceso de
losingresos fiscales. El déficit fis-
cal acumulado a octubre equiva-
le a 2,5% del PIB, mientras que
en12 meses llega a 3,7% del PIB.
Ambas cifras superan la proyec-
cién oficial de déficit para todo el
afio (2%), por lo que se advierte
que es una mala sefial en el cum-
plimiento de los compromisos,
ya que traspasa el peso del ajuste
para los afios siguientes.

“La economia se encuentra
sin holguras fiscales y con muy
pocos recursos en el FEES, lo
que la hace mas vulnerable para
enfrentar eventuales shocks en el
futuro”, alerta Larrain.

Proyecciones econémicas

Variacién %

PIB
Demanda interna
Inversion fija

Consumo privado

PIB Mundial

Inflacién diciembre
TPM Dic

Cobre (USS$ por libra)
Petréleo (US$ por barril)

Fuente Clapes UC

“ No hemos

tenido un buen ariio,

2024 2025
2,20 15-25
1,00 2,7
-1,50 35
1,30 22
5,50 3,0
0,70 29
3,00 27
4,70 35
5,00 4,0
415 4,30

76,00 71
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“ Los recortes de la
TPM serdn mds

pero sacar
lecciones: no olvidar que
sin crecimiento un pais

duales que lo
prewsto hace tres meses,
sobre todo, en atencién a

no prosperay los los cambios en la
problemas sociales evolucion de la politica
se agudizan”. monetaria en EE.UU.
FELIPE LARRAIN HERMANN GONZALEZ

DIRECTOR DE CLAPES UC

Cémo viene el 2025

Enlos primeros meses el pré-
ximo afio se advierte que se vol-
verdn a ver registros mensuales
de inflacién elevados, derivados
tanto de la nueva alza de las tari-
fas eléctricas en enero (en torno a
10% adicional con incidencia de
03 pp en el IPC del mes), como
de los reajustes que se producen
ainicios de afios sobre la base de
lainflacién del afo anterior (edu-
cacin, por ejemplo).
Superados esos efectos, en
Clapes UC esperan que la infla-
ci6n vuelvaa evolucionar acorde
con la meta de inflacién del Ban-
co Central y se ubique a fines de
2025 en tormo a un 3,5%, espe-
cialmente en un c

COORDINADOR MACROECONOMICO CLAPES UC

“Proyectamos que el Banco
Central bajard en 100 puntos ba-
se la TPM durante el préximo
afio. Después de la alta inflacién
prevista para el primer trimestre,
esperamos que la inflacin fluc-
tiiea tasas anualizadas cercanasa
lameta de 3%, sefala Hermann
Gonzélez, coordinador macroe-
conémico de Clapes UC.

No obstante, precisa que es-
tas rebajas de la TPM sern més
graduales que lo previsto hace
tres meses, sobre todo, en aten-
ci6n a los cambios en la evolu-
cién de la politica monetaria en
Estados Unidos.

“Hoy se esperan 100 puntos
base menos de recortes de la ta-
sadefondos federales de los que

la demanda interna permanice
débil, el precio del petrdleo se
mantiene acotado y el peso se
apreciarespecto de los niveles al-
canzados a fines de este afio.

Un riesgo para la convergencia
de la inflacién a la meta corres-
pondeala persistenciadelainfla-
cién de servicios, que se ha man-
tenido en torno a 5% durante el
segundo semestre de este afio.

Desde el centro de estudios
estiman que en el escenario ms
probable, el Banco Central vol-
Verd a bajar esta semana la Tasa
de Politica Monetaria (TPM)
hasta 5%. Aunque remarcan que
este nivel sigue siendo contrac-
tivo, esperan nuevos recortes el
proximo afio para acercarse a
ese nivel en la medida en que la
inflacién se acerque a la meta.

tiembre”, estima Gonzdlez.

En la misma linea, el econo-
mista agrega que en los tltimos
meses se han incrementado los
riesgos globales. “Han aumen-
tado los riesgos geopoliticos y,
con el cambio de gobierno en
EE.UU. sehan acentuadolos te-
mores de un aumento de las ten-
siones comerciales”, lo que debe
ser seguido con atencién por su
impacto en el desempefio de las
exportaciones.

Para contrarrestar este com-
plejo escenario externo, desde
Clapes UC enfatizan que el pré-
Ximo afio jugard un rol clave la
inversion, la que crecerfa des-
pués de dos afos de retroceso,
con iniciativas privadas concen:
tradas en mineria y localizadas
en el norte del pas.
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