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DESTACAMOS

Panorama General

Es completamente impredecible el accionar futuro de Donald Trump, ya sea en el
dmbito geopolitico o en el econdmico. Ello ha incrementado enormemente los niveles
de incertidumbre sobre el devenir de la economia mundial. (P&g. N°6).

Hasta ahora estaria, con su particular estilo, logrando algunos éxitos en lo geopolitico,
en la medida que logre terminar con las guerras de medio oriente y Ucrania. Sin
embargo, lo lograria dejando seriamente danados el rol y relevancia de organismos
multilaterales como Naciones Unidas, (PAg. N°5).

El impacto evidente de la mantencidn de medidas proteccionistas como las
observadas, ademds de fuertes correcciones de precios relativos, es sobre la actividad
globaly, particularmente, sobre la de la propia Estados Unidos. (PAg. N°6).

Medidas proteccionistas que afecten directamente a Chile, aunque no descartables,
tienen relativamente baja probabilidad de ocurrencia, (PAg. N°6).

Tema Especial

Cuando existe un problema, es esencial reconocer su existencia antes que sea posible
resolverlo. Afortunadamente hoy se reconoce de manera generalizada que Chile tiene
un problema grave de falta de crecimiento. Es el primer paso para iniciar el proceso de
tomar medidas para revertirlo. El acuerdo logrado en el dmbito previsional es una buena
sefal que permite tener alguna confianza en que serd posible lograr acuerdos que
permitan acelerar el crecimiento tendencial. Chile, en todo caso, no es el Unico pais
que enfrenta el desafio de acelerar el crecimiento, el que se extiende a toda Europa,
tal vez con algunas modestas excepciones y, en particular a Espana, pais con el que
existen muchas diferencias, sin duda, pero también algunas similitudes, (P&g. N°8).
Espana estd inmersa en un colapso demogrdfico sin precedentes (algo parecido en
Chile) que amenaza los fundamentos de nuestro estado del bienestar y prosperidad
econdmica. Aungue la inmigraciéon puede ofrecer un dlivio temporal, no es una solucién
sostenible y presenta sus propios desafios socioecondmicos y fiscales, dado que los
inmigrantes con baja cualificacién relativa cuestan al Estado, a lo largo de su vida,
mucho mds de lo que aportan a las arcas publicas. En Chile la inmigracidn no presenta
los mismos problemas que en Espana pero, en el largo plazo, parece dificil que sea parte
relevante de la solucidn. La Unica via redlista hacia la prosperidad sostenible es un
aumento radical de la productividad, impulsado por la adopcién y generacién de
tecnologias punteras, (Pag. N°8).
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e Nuestra propuesta es radical por su sencillez: una politica econdmica basada en el
crecimiento y el dinamismo tecnoldgico. Esta politica debe apoyarse en mecanismos
de mercado que fomenten el mérito y la iniciativa. Tanto Espaia como la Unién Europea
(y, desde luego Chile) necesitan una agenda que elimine frabas administrativas
(permisologia), facilite la acumulacion de capital, potencie la creacién de empresas,
promueva su crecimiento y fomente la movilidad laboral. Esto requiere un cambio de
mentalidad y la creacién de marcos legales que incentiven el progreso. Dificiimente
podria resumirse en otros términos para el caso chileno, (Pag. N°9).

Coyuntura Nacional

e Los movimientos del ddélar en el mercado local, desde el cuarto trimestre del ano
pasado, han tenido una alta correlacién con el valor de la divisa a nivel global. El
escenario esperado para el crecimiento global este ano, que conlleva un alto precio
del cobre, ademds de expectativas de cambios politicos internos, podria llevar al délar
a niveles cercanos a los 900 pesos en las proximas semanas, (Pag. N°12).

e Considerando todo lo anterior, asi como el débil crecimiento potencial de nuestra
economia, parece dificil que se repita o supere la expansion de 2,5% del ano pasado.
En el mejor de los casos se ubicard algo por debajo de esta cifra, en el peor, algo por
debajo del 2%, escenario que puede extenderse a 2026, (Pag. N°14).

e La economia chilena se ha estado recuperando de los excesos de 2021 pero, como el
grdéfico adjunto muestra, respecto de noviembre de ese ano el crecimiento acumulado
en poco mds de tres anos apenas llega a 1,9%. No es como para celebrar, (Pag. N°14).

e Se percibe una leve recuperacion en las cifras del mercado laboral, con ocupacién
que sigue creciendo; mayor tasa de participacion en el mercado; caida en el
desempleo y repunte en las remuneraciones reales, (Pag. N°15)

e El instituto emisor es responsable de la detencién en el proceso de reducciéon de la
inflacion y en el desanclaje de expectativas que se ha producido en el Ultimo tiempo.
Esto porque su politica agresiva de reduccion de la TPM en 2024 y su mensaje de que
ésta podria llegar a su nivel neutral durante el primer semestre de este afo hicieron
mucho dafo. Ignord totalmente el escenario internacional y las decisiones de la Reserva
Federal y persistio con temeridad en una politica que llevé el nivel real de la TPM a ser
uno de los mds bajos del mundo, (PAg. N°18).

e ElBanco Cenfral puede equivocarse, pero es importante que rectifique cuando ello es
evidente. Ello contribuird a un peso algo mds fuerte que en el escenario alternativo y a
un mayor control de la inflacidon durante este ano, (PAg. N°19).
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1.- PANORAMA GENERAL: UN ESCENARIO DIFICIL DE ANTICIPAR.

Poco a poco nos hemos ido acostumbrando a altos grados de incertidumbre, tanto
a nivel local como, sobre todo, a nivel internacional. A pesar de ello, es evidente que la
llegada de Donald Trump a la presidencia de Estados Unidos supera fodo lo conocido.

En pocas semanas desde que asumid, ha logrado centrar toda la atencién global
en él y sus multiples iniciativas. En el plano geopolitico, aunque de forma muy heterodoxa,
ademds de la tfregua en oriente medio, donde empieza a planificarse un acuerdo mds
permanente, estaria logrando un alto al fuego en Ucrania, afectando, de paso,
profundamente la situacién politica y econdmica de Europa.

No se puede desconocer que terminar con estos dos conflictos, altamente costosos
en lo humano y econdmico, significaria un gran logro. Ello seria, al menos en esta
oportunidad, una muestra de que su particular estilo negociador, frontal y muchas veces
temerario, puede ser efectivo.

Sin embargo, un logro particular no debe ser interpretado necesariamente como
una buena noticia, en la medida que se obtiene pasando a llevar parte relevante de la
institucionalidad que el mundo occidental construyd para velar por la seguridad global post
segunda guerra mundial.

El mundo hoy es mds inestable y riesgoso en la medida que se dejan de respetar las
instifuciones globales, lo que queda en evidencia, entre otros ejemplos, con el absurdo de
los observado en la Asamblea General de Naciones Unidas, con Estados Unidos votando,
por primera vez desde que comenzd la guerra en Ucrania, junto con Corea del Norte,
Nicaragua y otros regimenes autoritarios, rechazando una condena a Rusia por la invasion
de Ucrania.

En el intertanto, los europeos finalmente estdn tomando plena conciencia respecto
a gue el rol protector de Estados Unidos hacia el mundo occidental estd en retfirada, y que
serdn ellos mismos los que tendrdn que hacerse cargo de su defensa. Esto Ultimo ha llevado
ala aprobacién, en primera instancia, de un mega plan de gasto en defensa, del orden de
500.000 millones de euros, que tendria variados impactos. Por un lado, exigiria incrementar
aun mds los altos déficits fiscales europeos, incluida esta vez Alemania, y abultar
severamente los ya muy altos niveles de deuda publica. De hecho, esto ya fue recogido
por los mercados, con una fuerte alza en los bonos soberanos de la eurozona.
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- Jugando a la Guerra Comercial

Nadie sabe cémo, cuando, ni con qué intensidad y duracioén, el presidente Trump
anunciard una nueva medida proteccionista, usando resquicios legales referidos a un
supuesto riesgo a la seguridad nacional de Estados Unidos. La situacién hace pensar en un
elefante en una cristaleria, que ya no sélo se enfrenta a China, su principal adversario
econdmico global, sino que afecta también a sus mds importantes y cercanos socios
comerciales como Canadd y México.

El impacto econdmico ha sido mayusculo, con fuertes caidas en los mercados
bursdtiles, correcciones en precios relativos, tanto en la valoracién de empresas e industrias,
como en el caso de las monedas. La tasa de interés de largo plazo ha registrado una baja
relevante, el valor del ddlar, a nivel global, ha caido en forma acentuada, y aparecen
prondsticos recesivos para la actividad, ademds de riesgos inflacionarios.

Es muy dificil predecir lo que sigue, porque no sabemos si Trump perseverard en esta
linea de accidn, laintensificard o, por el contrario, retrocederd reduciendo suimpacto. Con
todo, en la medida que lo que se instale sean altos aranceles a productos del resto de
Norteamérica (Canadd y México), China y Europa, podemos prever que ello, al menos en
el corto plazo, se traducird en efectos recesivos para la actividad en Estados Unidos.

Las empresas afectadas, tendrdn que reorganizar sus estructuras productivas,
cambiar proveedores vy, eventualmente, realizar nuevas inversiones para suplir el
abastecimiento que recibian desde Ias economias afectadas por las sobretasas. El costo
de produccion de incrementard, y ello deberia reflejarse en menores mdrgenes y/o
mayores precios de venta.

Peor aun, el eventual incentivo a generar mayor inversién productiva dentro de
Estados Unidos, uno de los objetivos supuestamente buscados de las medidas, no es claro,
toda vez que las companias afectadas no tendrdn ninguna certeza de |la duracién de las
medidas proteccionistas en el tiempo.

- Impactos Sobre Chile

No sabemos como se decantardn los acontecimientos globales, por lo que es dificil
anticipar los efectos mds permanentes sobre nuestra economia. Con todo, hay efectos
seguros. En la medida que avanza la desglobalizaciéon y el proteccionismo, el potencial de
crecimiento global serd afectado. En muchos casos se dejard de producir bienes y servicios
donde es mds barato y eficiente hacerlo, lo que tendrd un impacto sobre el dinamismo
econdmico global. Economias como la nuestra, muy pequenas, abiertas al comercio
internacional, y con un porcentaje alto de su actividad ligado al comercio exterior, sufrirdn
un impacto negativo. Ademds, en la medida que el nuevo orden econdmico global
termine afectando seriamente a nuestro principal socio comercial, China, el impacto serd
aun mds severo.
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Hasta ahora, China se estd preparando, con planes fiscales y monetarios que
estimulan la demanda interna, mientras Europa hace algo parecido, cambiando la enfrada
en vigencia de medidas anticontaminantes que afectaban a su industria automotriz;
generando mayores incentivos a la compra de vehiculos eléctricos, y planificando una
mega inversion en defensa, 1o que involucra mucho gasto y un efecto expansivo en la
actividad para los préximos anos.

En relacion con medidas que nos afecten directamente, como aranceles mds altos
para nuestras exportaciones de cobre, fruta, salmones u ofros productos a Estados Unidos,
si bien no se puede descartar, pensamos que no fiene una probabilidad muy alta. Por un
lado, la economia chilena es pequena, por lo que no pesa en forma relevante en el
comercio con Estados Unidos. Se agrega que tenemos déficit comercial con dicho pais, es
decir les compramos mds que lo que les vendemos. En el caso del cobre, ellos requieren de
nuestro concentrado y, de ponerle gravdmenes, afectarian a capitales norteamericanos
qgue explotan cobre en Chile.

En el caso de la fruta, estamos en hemisferios distintos, por lo que nuestra fruta no
compite directamente con la produccidn norteamericana, ni tampoco puede ser gravada
a partir de consideraciones estratégicas de “seguridad nacional”, por lo que les resulta mdas
dificil pasar por alto el tratado comercial vigente con Estados Unidos. Por Ultimo, todo lo que
termine afectando nuestras relaciones comerciales y econdmicas con Estados Unidos,
puede entenderse como un incentivo para que Chile se alineé mds con China, cosa que
no deberia ser parte de la estrategia norteamericana hacia Sudamérica.

Finalmente, paradojalmente, al menos hasta ahora los efectos mds directos para
Chile han sido positivos. La mayor debilidad del délar ha contribuido al ajuste a la baja del
tipo de cambio en el mercado local, lo que favorece el control de la inflacién, y la caida,
no sabemos cuan permanente, en el nivel de la tasa larga en Estados Unidos, se transmitird
a las tasas largas locales, favoreciendo un abaratamiento del apalancamiento largo en
nuestro pais. Ello, de mantenerse, conftribuiria particularmente a acotar el costo del
financiamiento hipotecario, tema muy sensible en los Ultimos anos.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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2.-  TEMA ESPECIAL: UN MANIFIESTO POR EL CRECIMIENTO.

Cuando existe un problema, es esencial reconocer su existencia antes que sea
posible resolverlo. Afortunadamente hoy se reconoce de manera generalizada que Chile
fiene un problema grave de falta de crecimiento. Es el primer paso para iniciar el proceso
de tomar medidas para revertirlo. El acuerdo logrado en el dmbito previsional es una buena
senal que permite tener alguna confianza en que serd posible lograr acuerdos que
permitan acelerar el crecimiento tendencial. Chile, en todo caso, no es el Unico pais que
enfrenta el desafio de acelerar el crecimiento, el que se extiende a toda Europa, tal vez
con algunas modestas excepciones y, en particular a Espana, pais con el que existen
muchas diferencias, sin duda, pero también algunas similitudes.

Espana fue uno de los paises a los que llegd mds tarde la revolucién industrial en
Europa a fines del siglo XVIIl y comienzos del XIX, lo que lo puso a la cola del desarrollo
continental en el siglo XIX y la mayor parte del XX. Sélo a partir de los anos 60 del siglo
pasado y especialmente, luego de ingresar a la Unidon Europea en 1986, se produjo un
acortamiento en la brecha existente con Europa, tendencia que se mantuvo hasta 2007-08
y se ha revertido después. Cambiando un poco las fechas es claro que Chile también
mantiene un récor econdmico mediocre salvo el registrado en el periodo 1985-2012 y un
retroceso relativo desde la Ultima fecha respecto del mundo desarrollado.

El articulo que reproducimos a continuacion! escrito por tres destacados
economistas espanoles pone el acento en aquellos aspectos urgentes que se requiere
abordar para impulsar el crecimiento en Espana. No deberia sorprender que son los mismos
gue hay que abordar en Chile y apuntan a aumentar significativamente la productividad.

Si el fracaso de la revolucién industrial en Espana marco el declive relativo del pais
durante el siglo XIX y definid el turbulento siglo XX, hoy nos enfrentamos a un riesgo aun
mayor: quedar al margen de la revolucion de la inteligencia artificial. Las consecuencias
de este fracaso serian todavia mds devastadoras que las sufridas en el siglo XIX.

La urgencia es innegable. Espana estd inmersa en un colapso demogrdfico sin
precedentes (algo parecido en Chile) que amenaza los fundamentos de nuestro estado
del bienestar y prosperidad econdmica. Aungue la inmigraciéon puede ofrecer un alivio
temporal, no es una solucidn sostenible y presenta sus propios desafios socioecondmicos y
fiscales, dado que los inmigrantes con baja cudlificacién relativa cuestan al Estado, a lo
largo de su vida, mucho mds de lo que aportan a las arcas publicas. En Chile la inmigracién
no presenta los mismos problemas que en Espana pero, en el largo plazo, parece dificil que
sea parte relevante de la solucidn. La Unica via realista hacia la prosperidad sostenible es
un aumento radical de la productividad, impulsado por la adopcién y generacién de
tecnologias punteras.

! “Un Manifiesto por el crecimiento” de Jesus Fernandez-Villaverde, Luis Garicano y Tano Santos, El
Confidencial, 12 de diciembre de 2024.
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3Estd Espana preparada para este reto? Por desgracia, no y Chile adn menos.
Espana carece de una estrategia a largo plazo que movilice nuestros recursos nacionales
para abordar lo que deberia considerarse una emergencia nacional. Esta inaccion refleja
un problema mds profundo: las instituciones y politicas estdn paralizadas por la magnitud
de los desafios, atrapadas en la gestion del cortisimo plazo y desatendiendo los problemas
estructurales. Algo parecido ocurre en Chile. Espana acumula ya mds de dos décadas sin
un liderazgo politico y econdmicoreal: primero adormecida por una burbuja
inmobiliaria que ofrecié una prosperidad ilusoria y, después, paralizada por la gestion de las
crisis sucesivas y por los conflictos distributivos e identitarios entre espanoles. En Chile, por
razones parecidas, la ausencia de liderazgo se prolonga ya por mds de una década.

Nuestra propuesta es radical por su sencillez: una politica econdmica basada en el
crecimiento y el dinamismo tecnoldgico. Esta politica debe apoyarse en mecanismos de
mercado que fomenten el mérito y la iniciativa. Tanto Espana como la Unién Europea (y,
desde luego Chile) necesitan una agenda que elimine frabas administrativas
(permisologia), facilite la acumulacion de capital, potencie la creacién de empresas,
promueva su crecimiento y fomente la movilidad laboral. Esto requiere un cambio de
mentalidad y la creaciéon de marcos legales que incentiven el progreso. Dificiimente podria
resumirse en otros términos para el caso chileno.

Ademds, es esencial resistir la tendencia hacia politicas industriales amplias, tan
populares en 2024. Las administraciones puUblicas espafolas no estdn preparadas para
liderar estrategias de crecimiento, seleccionar sectores ganadores o gestionar recursos de
manera eficiente. Sino dominan tecnologias bdsicas —como quedd patente en lareciente
gestion de la DANA (en Chile podriamos mencionar los incendios de Valparaiso)—, scémo
podrian liderar la revolucién de la inteligencia artificial?

El primer paso debe ser la adopcidon masiva de tecnologias existentes, seguido de
la generacion de nuestras propias innovaciones. Sin duda, un obstdculo para esta
adopcién es el marco regulador de la Unidn Europea, marcado por un excesivo garantismo.
Como senala Anu Bradford en Digital Empires, el modelo de regulacién europeo se centra
en una regulacion preventiva que limita la experimentacion, en comparacion con el
modelo de Estados Unidos, mdas abierto a las nuevas ideas y la regulacion a posteriori.
Europa, también, necesita un impulso reformista que Espana debe liderar. Por las distintas
etapas de desarrollo, probablemente, esta propuesta no estaria en primer lugar en Chile,
sino la del aprovechamiento intfegral de los recursos primarios existentes, aungue no puede
quedar demasiado abajo.

En Espana, esta situacién se ve agravada por la fragmentacién del mercado
nacional en 17 realidades distintas y una regulacién laboral arcaica que, en esencia, sigue
anclada en principios franquistas. EIl tamano reducido de nuestras empresas dificulta la
inversion en tecnologia. Muchas optan por no asumir los costes fijos necesarios porque su
volumen de negocio no les permite rentabilizar estas inversiones. Sin embargo, la adopcidén
tecnolégica —como la migracién tecnoldgica a la “nube”— es clave para reducir costes y
mantenerse competitivas en un mercado global. En Chile el mercado es pequeno no
obstante el cardcter unitario del pais, pero la excesiva rigidez de la legislaciéon laboral es
compartida.
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La falta de adopcién tecnoldgica serd un problema critico en un mundo donde
surgirdn competidores digitales de la noche a la manana. Sectores como la sanidad, la
educacién o las finanzas, histéricamente protegidos por barreras locales,
serdn especialmente vulnerables. El Unico nicho que quedard para muchas empresas
espanolas serd el que requiera un componente local tangible, como la restauracién o la
hosteleria. Pero estos sectores no liderardn la creacion de valor agregado ni la innovacion.

5sQué ocurre con la innovacién tecnoldgica? A menudo, la adopcién vy la
innovacion se presentan como tareas separadas, pero en la economia de 2024 estdn
profundamente conectadas. Espana no carece de talento ni de ideas originales, pero si
de continuidad. Ejemplos histéricos como la mdaqguina de vapor de Jerénimo de Ayanz o el
submarino de Isaac Peral muestran que el problema de Espana no es la falta de “primeros”,
sino la ausencia de “segundos” y “terceros”. Es necesario permitir que las empresas fallen,
aprendan vy lo infenten de nuevo.

En este sentido, es crucial reducir los costes de reestructuracion para las empresas
en dificultades. Todas las companias, ya sean jovenes o maduras, atraviesan momentos
criticos y necesitan flexibilidad para reestructurarse, incluso dentro de procesos concursales.
En Espana, estos procedimientos son los mds lentos de nuestro entorno, y mecanismos como
los acuerdos exirajudiciales de pagos o la segunda oportunidad, infroducidos en la reforma
legal de 2014, estdn infrautilizados, especialmente por pequenas empresas. Esto dificulta
la asuncidn de riesgos, que es fundamental en una economia de mercado. De nuevo, aqui
un obstdculo clave son las obsoletas regulaciones laborales, que hacen que la
reestructuracion sea tan cara que el fracaso absoluto es, a menudo, inevitable, cuando un
fracaso solo parcial (y una reestructuraciéon) deberia haber sido posible.

Sin embargo, no todo son desafios. Espana cuenta con una ventaja competitiva
extraordinaria en el dmbito energético, un factor crucial para la revolucién tecnoldgica. Es
también el caso de Chile. Espana dispone de uno de los mayores potenciales de Europa
en energias renovables, con espacios abundantes para instalaciones solares y edlicas, y
una irradiacion solar excepcional. Combinando estas energias renovables con una flota
nuclear mantenida y modernizada, Espana podria ofrecer a las empresas tecnoldgicas
algo que escasea en Europa: energia abundante, estable y a precios competitivos.
Esta ventaja energética bien aprovechada, podria convertir a Espaia en un centro
tecnoldégico natural para Europa, atrayendo centros de datos, instalaciones de
computacién de alta potencia y empresas intensivas en consumo energético. Chile podria
hacer lo mismo, especialmente en el extremo austral, donde el clima frio puede ser una
ventaja adicional. La clave estd en desarrollar una politica energética racional que
aproveche todas nuestras fuentes de energia limpia, sin ideologismos que nos priven de
ninguna de ellas. Cerrar las nucleares, repitiendo el error que ahora tfodos reconocen en
Alemania, es una frivolidad imperdonable.
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El resumen es sencillo: la asuncidn de riesgos, el crecimiento, la reorganizaciéon y
el dinamismo empresarial deben ser el centro de nuestra politica econdémica. Crear
mercados de capital y frabajo flexibles es una prioridad nacional. Espafia necesita crecer
porgue no tiene otra opcidn. Pero el tiempo se agota. Aungue la revolucién de la
inteligencia artificial estd adn en sus comienzos, es vital crear un entorno que permita que
las reformas maduren y den fruto. El coste de la inaccién no serd simplemente econdmico,
sino que amencazard la cohesidn social y el futuro de las proximas generaciones. No
debemos esperar a que un historiador futuro escriba: El fracaso de la revoluciéon de la
inteligencia artificial en Espana, 2012-21112.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031

2 Hace referencia a El fracaso de la revolucién industrial en Espaia, 1814-1913, publicado en 1975 por Jordi
Nadal, que es un clasico de la historiografia espafiola. Equivale, en el caso de Chile a “Un caso de desarrollo
frustrado” de Anibal Pinto Santa Cruz, publicado en 1959.
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3.- COYUNTURA NACIONAL

3.1.- CUENTAS EXTERNAS Y EL TIPO DE CAMBIO: AL COMPAS DE ESTADOS UNIDOS

Ciertamente las politicas arancelarias altamente disruptivas implementadas por la
administracidon Trump estdn derivando en importantes correcciones de precios relativos en
los distintos mercados. El valor del délar a nivel global, anticipando un efecto contractivo
sobre la economia de Estados Unidos producto de las medidas anunciadas, ha corregido
fuertemente a la baja a lo largo de las Ultimas semanas, lo que se refleja con nitidez en el
indicador délar index, que luego de alcanzar maximos superiores al nivel 108 del indice, ha
retrocedido a algo por sobre 103 (al momento de redactar estas lineas).

GRAFICO N° 3.1 i i
TRAYECTORIA RECIENTE DEL DOLAR INDEX
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La mayor parte del ajuste de nivel que ha registrado nuestra moneda respecto al
ddlar, desde el cuarto frimestre del ano pasado, primero al alza y ahora Ultimo a la baja,
obedece a movimientos globales de la moneda americana. En el evento que el délar siga
deprecidndose a nivel global, habria espacio también para un fortalecimiento adicional
de nuestra moneda. Ayuda también, para entender la caida del tipo de cambio de las
Ultimas semanas, el buen comportamiento registrado por el precio del cobre, nuestro
principal producto de exportacion.

En nuestro escenario base, en que la economia mundial se impacta en forma
acotada en materia de crecimiento a lo largo del presente ano, con China y Europa
logrando estimular sus economias a partir de politicas monetaria y fiscal expansivas, el
precio del cobre se sostendria en muy buenos niveles, lo que ayudaria a consolidar la
apreciacién de nuestra moneda. El escenario politico interno, en la medida que el mercado
comience a anticipar un triunfo de la centro derecha en las presidenciales y parlamentarias
de fin de ano, también favoreceria una apreciacién adicional de nuestra moneda.

En suma, el que el tipo de cambio caiga adicionalmente acercdndose a los 900
pesos en las préximas semanas, es algo factible, en la medida que se cumpla el escenario
antes resenado.

Tomas Izquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl

3.2 ACTIVIDAD Y GASTO: RECUPERACION, PERO NO TANTO.

Luego del excelente IMACEC de diciembre, en que la sorpresa fue el robusto
crecimiento de la mineria, tuvimos un buen resultado en enero, explicado por las
exportaciones y el tfurismo argentino. Ninguno de estos factores puede esperarse que sean
recurrentes. Mds aun, el escenario externo ya no solo estd caracterizado por incertidumbre
sino por la creciente percepcidén de que la economia mundial puede experimentar una
desaceleracién respecto de lo que se pensaba a fines del afo pasado. Por supuesto, la
explicacién para esta perspectiva que se ha ido asentando en los mercados e indicadores
relevantes tiene que ver no con un shock exdgeno e inesperado, sino con la infinita
estupidez de la politica comercial de Estados Unidos que, ademds, se ha encargado de
meterle incertidumbre al sistema anunciando barreras un dia y retrocediendo en los
siguientes. En la medida que pasa el tiempo, son mds los aranceles que se quedan arriba y
se suman las represalias de los paises afectados.
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En este escenario, la sorprendente subida del precio del cobre no deberia tener
mucha persistencia. Lo ayuda el debilitamiento del ddélar y la aparente demanda
especulativa ante la amenaza de gravarlo también con aranceles, pero si la
desaceleracién de la actividad global se produce, el precio volverd a bajar.

Considerando todo lo anterior, asi como el débil crecimiento potencial de nuestra
economia, parece dificil que se repita o supere la expansién de 2,5% del ano pasado. En el
mejor de los casos se ubicard algo por debajo de esta cifra, en el peor, algo por debajo del
2%, escenario que puede extenderse a 2026.

La economia chilena se ha estado recuperando de los excesos de 2021 pero, como
el grafico adjunto muestra, respecto de noviembre de ese ano el crecimiento acumulado
en poco mds de fres anos apenas llega a 1,9%. No es como para celebrar.

GRAFICO N°3.2
IMACEC DESESTACIONALIZADO 2021-2025
(Base 2018=100)
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Fuente: Banco Central y Gemines.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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3.3 EMPLEO Y REMUNERACIONES: SENALES POSITIVAS.

Los Ultimos datos conocidos del mercado laboral registran un cambio de tendencia
favorable. La ocupacién mantiene su crecimiento; se incrementa la participacion en el

mercado laboral y la tasa de desocupacién, medida en forma desestacionalizada, anota
una caida.

No podemos asegurar que dicha tendencia se sostenga en el tiempo, pero de
mantenerse el mejor desempeno mostrado por la actividad interna los Ultimos dos meses
conocidos, es factible que asi sea.

GRAFICO N°3.3
CRECIMIENTO DEL EMPLEO
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Fuente: Elaborado con cifras del INE.

Como se observa en el grdfico siguiente, medida en forma desestacionalizada, la
tasa de desempleo bajd de 8,7 a 8,3 %, entre los trimestres mdviles terminados en octubre
del ano pasado y enero del presente.
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GRAFICO N°3.4
TASA DE DESEMPLEO
(%, Serie Desestacionalizada)
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Fuente: Elaborado con cifras del INE.

Por su parte, aunque en forma moderada, las remuneraciones reales, también
medidas en forma desestacionalizada, luego de una recaida, retoman la tendencia de
crecimiento, igualando el méximo alcanzado en octubre del ano pasado.

GRAFICO N°3.5
REMUNERACIONES REALES
(Indice en Serie Desestacionalizada)
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Fuente: Elaborado con cifras del INE.




INFORME GEMINES | [13/03/2025]

-~

Para sostener mejores expectativas de crecimiento el presente ano, serd clave que
esta incipiente recuperacién del mercado laboral se sostenga a lo largo de los proximos
trimestres, generando mayores ingresos que permitan una recuperacion del consumo de
los hogares, el elemento mds significativo de la demanda agregada de la economia.

Tomas Izquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl

3.4 INFLACION Y POLITICA MONETARIA: CAMBIO EN EL DISCURSO

La inflacion de febrero se ubicd en torno a lo esperado por el mercado (0,4%) y su
variacién anual se redujo a 4,7% (ver Grdfico N°3.6). Los indicadores subyacentes también
mostraron algun avance vy se situaron en 3,8% (IPCSAE) vy 3,9% (sin voldtiles). El escenario
claramente mejord, aunque sea superficialmente, a lo que se agrega el fortalecimiento del
peso por factores externos y, como explicaremos luego, por el cambio de discurso del
Banco Central. Estos avances en el control de la inflacion, sin embargo, es probable que
sean transitorios ya que las presiones inflacionarias siguen presentes. Por una parte, como
reporta el Informe de Percepcion de Negocios (IPN) las presiones de costos son relevantes
y se han traducido en compresién de mdrgenes, algo que puede revertirse en cuanto la
demanda se recupere algo. Adicionalmente, nada puede condicionarse a la evolucion del
tipo de cambio que, asi como ha bajado puede volver a subir en los préximos meses.
Finalmente, si bien los combustibles probablemente jugardn a favor del control de la
inflacién, los precios internacionales de los alimentos estédn subiendo mds rdpido, lo que se
reflejard en la inflacién interna en algin momento.
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GRAFICO N°3.6
INFLACION TOTAL Y SUBYACENTE 2018-2025
(Variacién 12 Meses)
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Fuente: INEy Gemines.

Ninguno de los factores mencionados es controlable, pero lo que si es controlable
es el manejo de la TPM y el mensaje que entregue el Banco Central. El instituto emisor es
responsable de la detencién en el proceso de reducciéon de la inflacidon y en el desanclaje
de expectativas que se ha producido en el Ultimo tiempo. Esto porque su politica agresiva
de reduccién de la TPM en 2024 y su mensaje de que ésta podria llegar a su nivel neutral
durante el primer semestre de este ano hicieron mucho dano. Ignord totalmente el
escenario internacional y las decisiones de la Reserva Federal y persistié con temeridad en
una politica que llevo el nivel real de la TPM a ser uno de los mds bajos del mundo.

Afortunadamente esto cambié. La minuta de la RPM de enero marca un cambio
radical en la direccidon de la politica monetaria. En particular, el siguiente pdrrafo es
clarisimo:

“Varios Consejeros resaltaron que era necesario enfatizar la preocupacion del
Consejo por la evolucién de las expectativas de inflaciéon a dos anos plazo, reafirmando
que el Banco estaba dispuesto a hacer lo necesario en caso de evaluar que estaba en
riesgo el logro de la meta de inflacién. Un Consejero agregd que se debia dejar claro que
la Institucion actuaria con la severidad adecuada, lo que implicaba estar dispuesta a

cambiar la direccién de la politica monetaria y mover las tasas hacia arriba, si ello era
necesario.”
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Este mensaje, esperamos, serd ratificado en la RPM del 21 de marzo vy, sobre todo,
en el IPOM del 24 de marzo. El Banco Cenftral puede equivocarse, pero es importante que
rectifique cuando ello es evidente. Ello contribuird a un peso algo mds fuerte que en el
escenario alternativo y a un mayor control de la inflacion durante este ano.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031




