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POR CATALINA VERGARA

El economista jefe para Chile de
Credicorp Capital, Samuel Carrasco,
es uno de los optimistas del mer-
cado local.

Con una proyeccion de expansion
del Producto Interno Bruto (PIB) de
2,4% para este afio -y que no fue
impactada por el masivo corte de
luz del martes-, asegura que hay
cuatro factores que lo hacen ver un
positivo 2025.

Una inversion que este ano “vaa
tener un stper buen desempefio”,
impactada principalmente por
proyectos mineros y también por
proyectos energéticos; mejores
condiciones financieras luego de
que el Banco Central ya recortara
625 puntos base y su traspaso a
tasas de mercado deberia darle un
impulso adicional a la economia; un
turismo que “le ha pegado harto”
al consumo este verano -principal-
mente gracias a los argentinos-; y
un cierto dinamismo del sector
exportador no minero durante la
primera parte del ano.

El economista también prevé que
aunque el mercado laboral sigue
bastante fragil, con mejores cifras
de actividad econdémica se podria
ver una cierta mejora.

Con todo, Carrasco delinea un
2025 donde las principales amenazas
vendran de afuera, y la inflacién
seguird resistiéndose a bajar durante
el primer semestre.

- La dltima milla inflacionaria
se ha mostrado mas “pegajosa” de
lo esperado. ¢Qué tan complejale
parece esta situacion?

- Estamos con una proyeccion de
inflacion a fin de afio algo por sobre
loque estaba viendo el Banco Central
en torno a 4% o 4,1%.

En este punto, el experto explica
que le preocupan principalmente
tres factores: primero, el impacto
de tarifas eléctricas que se vio du-
rante el ano pasadoy al comienzo de
este, con los consiguientes efectos
de segunda vuelta que eso podria
empezar a tener en estos meses.

“Eso, obviamente, va a implicar
mayores costos para las empre-
sas”, dice.

A lo anterior, afade un segundo
punto: el tipo de cambio, que du-
rante la primera parte de este afio
estuvo por un par de semanas sobre
$1.000, aunque ahora retrocedio al
$940. “Nuestras perspectivas esque
esto deberia volver a depreciarse y
ubicarse en tornoalos $970-$980”.

Entonces, afirma, “creemos que
estos niveles depreciados del tipo de
cambio también podrian darle algo
mas de impulso a la inflacion de
bienes, que por ahora estd relativa-
mente dormida, pero nos preocupa
que se genere una aceleracion en
los precios y que eso haga que la
inflacién sea algo mas persistente”.

Y el tltimo factor, sefala Carras-
co, esta relacionado con los costos
laborales. “Hemos visto salarios
nominales que estan creciendo algo
por sabre sus promedios histéricos.
Y aqui hay diversos factores que
explican ese mayor dinamismo,
hay indexacion, pero también hay
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“Latasa se va amantener sin cambios durante practicamente todo el afio"

SAMUEL CARRASCO,
ECONOMISTA JEFE PARA CHILE DE
CREDICORP CAPITAL:

“La tasa se va
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1 El economista prevé para este afio un mejor desempefio local, donde
los mayores riesgos provendran de un incierto escenario externo.
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una serie de proyectos de ley que
han encarecido de cierta forma la
contratacién”, advierte.

Hacia el 3%

- :En qué momento la inflacién
deberia comenzar a acercarse al 3%?

- Durante todo el primer semestre
la inflacion deberia estar en torno
al 5%. Después de eso, deberfamos
ver una convergenciaen el segundo
semestre en torno al 4% y durante
el préximo afio, deberiamos ver
una caida mds rapida, porque estos
efectos de las tarifas eléctricas van
asalir de la base de comparaciony,
porlo tanto, la inflacion desde enero
de 2026 debiese converger bastante
mas rapido a niveles cercanos al 3%.

- En el ambito de politica mo-
netaria, el escenario parece haber
dado un giro importante en las
ultimas semanas. ¢Cree que yano
habra recortes este afio?

- ElBanco Central esta transitando
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desde una trayectoria de politica
monetaria descendente hacia una
neutral. Esto implica que la Tasa
de Politica Monetaria (TPM) seva a
mantener sin cambios durante prac-
ticamente todo el afio. Esto, porque
estanviendo, primero, riesgos al alza
enlainflaciény, segundo, es que les
preocupa muchisimo el desanclaje
de expectativas de inflacién a dos
anos. ;Por qué les preocupa eso?
Porque muchas veces cuando hay
desanclaje a este horizonte, eso
termina permeando en las expec-
tativas de corto plazoy hace que la
inflacién termine siendo ain mas
persistente de lo que se pensaba en
un principio.

En ese contexto, nosotros esta-
mos con una TPM practicamente
plana durante todo el afio, si es
que llegamos a ver un recorte, seria
en diciembre. Pero, por ahora, en
nuestro escenario base es que no
hay recortes este afio y que el Banco
Central va a estar en un modo muy
wait and see.

- ¢Y alzas?

- Porahora, no es parte de nuestro
escenario baseyloque interpretamos
dela minuta es que tampoco es parte
del escenario del Central.
Lo que si hemos visto es
que hay muchosbancos de
inversion extranjeros que
estdn considerando esto
como una opcidn, prin-
cipalmente por el efecto
del tipo de cambio, quizas
por efectos de inflacién
externa que se traspasa a
Chile o mayores presiones
de costo que podrian hacer
que el Banco Central suba
la tasa.

Pero, por ahora, no es
parte de nuestro escenario
basey creemos que deberia
haber un cambio mas importante
en las perspectivas inflacionarias,
tanto de corto como de mediano
plazo, para que el Central tome esa
determinacion.

- Durante los primeros dias del
ano el tipo de cambio se mantuvo
sobrelos $1.000, pero hoy se ubica
cerca de $ 950. ;Cuales son sus
perspectivas para este afio?

- Lo que estamos viendo es que
en el corto plazo esta tensa calma se
podria diluir un poquito, podriamos
ver un escenario mas estresado y
ese escenario mas estresadoimplica
un retroceso del precio del cobre
de vuelta a los niveles de USS 4,2 0
USS 4,3, un dolar global que de nuevo
sevuelve a fortalecer, y podriamos
ver un tipo de cambio que a mi, la
verdad, no me sorprenderia mucho
en los $ 1.000 o, incluso, sobre los
$1.000 durante el primer semestre.

Creo que este escenario tensio-
nado se podria mantener durante la
primera parte del afio. Aln queda
harto anuncio de Trump en cuanto
a aranceles, en cuanto a rebajas
impositivas, en cuanto a recortes
de gasto fiscal, entonces todas esas
medidas meteran algo de ruido,
van a tensionar el mercado global
y el tipo de cambio serd el principal
activo que va a absorber este shock.

Ya hacia a fin de ano, deberiamos

ver algo mas de algo mas de apre-
ciacién en tornoalos $960 0 $970.

Riesgos en 2025

- Ante este escenario, ¢el plano
global es la mayor amenaza parala
economia chilena en este periodo?

- Si, de todas maneras. A nivel
local no veo muchos riesgos. De
hecho, estoy mas positivo a nivel
local. Donde si veo los principales
riesgos es en el escenario externo.
Si todo este proceso de conflicto
geopolitico entre Rusia y Ucrania,
paises islamicos, etc., sigue escalan—
do, se puede generar un escenario
mucho mas tensionado. Se suma a
toda esta politica comercial de Es—
tados Unidos que apunta hacia una
desglobalizacién que seria mucho
mas acentuada, y eso, obviamente,
paraun Chile que es un pais peque-
fio y abierto, stiper dependiente de
Estados Unidosy de China, también
tendria un impacto siper negativo.

Entonces, en general, los ries-
gos principalmente provienen
mas del escenario externo y mas
que del escenario local. De hecho,
estoy algo mas optimista después
de la aprobacion de la reforma de

“Podriamos ver un
tipo de cambio que a
mi, la verdad, no me

sorprenderia mucho en
los $ 1.000 o, incluso,
sobre los

$ 1.000 durante el primer

semestre”.

pensiones. Fue una sefal stiper
positiva de la capacidad de llegar a
acuerdos. A fin de afio, podriamos
tener quizds un giro politico en
la eleccién presidencial, eso creo
que podria ser positivo desde una
perspectiva de mercado hacia los
activos financieros.

- ¢Y qué tanto les preocupa la
situacion fiscal del pais?

- Es bastante compleja, no solo
paraeste Gobierno, sino que también
parael que venga, mas alla del color
politico que tenga. Hemos visto un
deterioro de las finanzas publicas,
principalmente por la deuda, que
ha sido bastante acelerado, y aqui
las agencias calificadoras han sido
bien explicitas en que el ratio de
deuda-PIB que tiene Chile todavia
esta por debajo de los paises que
son similares a Chile dentro de
su clasificacion crediticia, pero si
preocupa mucho la velocidad con
que se han deteriorado las cuentas
fiscales en los Gltimos afios.

Lo anterior es un llamado a todo
el sector politico, donde se hace
slper necesario tomar medidas
bien concretas, primero, para que
las metas se cumplan y, segundo,
también para que se desarrollen
medidas con una mirada mds de
mediano alargo plazo paraver como
estabilizar el gasto.
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