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TEMAS ECONOMICOS

;Como viene el 20257

Con una inflacién que se mantendria por encima de la meta (3%) y un crecimiento en torno al
potencial (2%), Chile parece encaminarse a otro afio de mediocridad. Decisiones de politica en
EE.UU., sumadas a los problemas de Europa y China, podrfan incluso empeorar tal proyeccién.

Casi mecdnicamente, paises que tie-
nen una mala racha econémica viven
luego periodos de recuperacion. Bajas
bases de comparacién son funcionales
a ello. Pero Chile desaffa tal regulari-
dad empirica. Después de crecer en
promedio entre 2022 y 2024 solo un
1,53% anual (considerando el 2,3% del
Banco Central para este afio), la posibi-
lidad de una fuerte recuperacién en
2025 parece lejana.

De acuerdo con las estimaciones de
distintos organismos internacionales,
el crecimiento del producto de Chile
el préximo afio deberfa ser débil. Las
proyecciones del Banco Mundial (oc-
tubre) apuntan a una expansién del
2,2%, inferior al 2,6% de América La-
tina y el Caribe. El Fondo Monetario
Internacional anticipa una expansién
en un rango de 2-2,5%, favorecida por
la esperanza de una mayor demanda
doméstica. Por ultimo, la OCDE pro-
yecta un crecimiento de 2,3% el préxi-
mo ano (y 2,1% el 2026), impulsado
por una recuperacién gradual de lain-
versién y el consumo. La posibilidad
de que el relajamiento de la politica

monetaria tenga un impacto sobre la
actividad también es un factor. Con
todo, la visién internacional da cuenta
de un crecimiento muy acotado para
un pafs que lleva afios sin dar con los
motores del progreso.

Internamente, tanto el Ministerio de
Hacienda como el Banco Central han
presentado sus estimaciones. El tiltimo
Informe de Finanzas Publicas de la Di-
reccién de Presupuestos ofrece la pers-
pectiva mds optimista: una expansion
del2,7% para 2025. Una fuerte acelera-
cién de la demanda interna (3,4%) se-
rfa funcional a tal resultado. Pero esta
apuesta parece desafiada por los equi-
pos técnicos del instituto emisor, que
han venido revisando a la baja sus pro-
yecciones de la demanda interna para
el préximo afio: desde un 2,5% en sep-
tiembre hasta el 1,9% que se anticipa
ahora. Similar tendencia han mostrado
sus estimaciones respecto de la forma-
cién bruta de capital fijo y el consumo
privado. Solo el consumo ptiblico pa-
rece acelerarse. En definitiva, el Cen-
tral proyecta una expansién de la eco-
nomia atin en un rango amplio: 1,5-

2,5%. Cabe notar que, a pesar de tal
amplitud, la proyeccién de Hacienda
se ubica fuera de esa banda.

Asf, con una expansién que proba-
blemente se ubicard en torno al 2%
—en linea conlo que se ha configurado
como un magro crecimiento tenden-
cial, resultado de la falta de visién de
las dirigencias politicas—, la poblacién
seguird experimentando un deterioro
en las oportunidades laborales, mien-
tras el sector privado hard lo propio en
el dmbito de la inversién. A esto se
agregan las tendencias en materia de
precios que apuntan a que en diciem-
bre del 2025 la inflacién anual deberia
ubicarse en el 3,6%, con una inflacién
promedio de 4,6%. Ambas cifras, muy
por encima del 3%, el objetivo de poli-
tica del Banco Central.

El conjunto de guarismos describe el
circulo de la mediocridad que se ha
consolidado bajo la administracién Bo-
ric, que enfrenta el inminente riesgo de
transformarse —a pesar de no enfren-
tar crisis econdmicas externas de gran
magnitud— en la de peores resultados
desde el retorno de la democracia.

Estados Unidos, otra fuente de incertidumbre

Los anteriores ntimeros capturan solo
parcialmente el impacto del triunfo
electoral de Donald Trump en Estados
Unidos. En efecto, algunas de las accio-
nes de politica anticipadas por este tie-
nen el potencial de afectar a las econo-
mias emergentes.

La apuesta de extender y profundizar
la rebaja tributaria implementada bajo
su primera administracién aparece co-
mo una de las primeras medidas del go-
bierno que asumird en enero. Esto pre-
sionarfa al alza un déficit fiscal ya preo-
cupante, incrementando atin mds un ni-
vel de deuda que hoy supera el 100% del
producto. Tal escenario presionarfaal al-
za la inflacién, lo que explica la reciente
sefial de moderacién de la Reserva Fede-
ral respecto de los futuros recortes de ta-
sas. Asi, mayores niveles de interés que
los esperados podrian ser la ténica en
EE.UU., con un efecto colateral sobre los

niveles cambiarios en elmundo. El forta-
lecimiento del ddlar podria también im-
pulsar al alza la inflacién en el resto de
los paises. Ello obligaria a los bancos cen-
trales locales a revisar sus tasas, con im-
pacto directo sobre la actividad.

Una segunda prioridad de Trump
parece ser el uso de aranceles como ins-
trumento de politica. Si bien existen du-
das respecto de la real extension de la
idea, todo apuntaa que al menos los uti-
lizara como herramientas de negocia-
cién con distintos paises. China y Méxi-
co aparecen en la lista. En el primer ca-
s0, los aranceles —se anticipa que po-
drian llegar al 60%— buscarian
contrarrestar politicas de Beijing (parti-
cularmente subsidios) que han distor-
sionado el comercio internacional y
afectado la produccién manufacturera
estadounidense. Esto significarfa un
cambio global en los principios sobre

los que se ha constituido el comercio
mundial durante las dltimas décadas,
un segundo golpe para economias
abiertas y pequefias como Chile.

Adicionalmente, se buscaria avan-
zar en una agenda que facilite la depor-
tacién de inmigrantes ilegales. Distin-
tas estimaciones indican que, depen-
diendo de su masividad, la economia
estadounidense podrfa verse afectada
por la reduccién de la mano de obra.
Los efectos en mayores costos labora-
les podrian también impactar la infla-
cién, complicando doblemente a la Re-
serva Federal.

Por supuesto, el escenario estadouni-
dense es solo una de las muchas fuentes
de incertidumbre que se anticipan para
2025. La situacién en Europa y las difi-
cultades de crecer en China no serdn
tampoco inocuas para una economia lo-
cal dominada por la mediocridad.
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