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DESTACAMOS

Panorama General

El deterioro en el escenario externo es la principal causa de la caida en las expectativas
econdmicas internas. El alza del petrdleo y sus derivados conlleva inflacion y un serio
impacto sobre el ingreso disponible de la poblacién, (PAg. N°5).

A lo anterior se suman errores no forzados del propio gobierno, que no hizo un frabajo
prelegislativo suficiente para su proyecto estrella, proyecto que cae en maximalismos
ideoldgicos que dificultardn su aprobacion y proyecciéon en el tiempo, (PAg. N°5).

Tema Especial

Es sabido que la deuda publica bruta de Chile se ha incrementado sistemdticamente
desde 2008, luego de alcanzar un minimo de 3,8% del PIB en 2007. Desde entonces este
porcentaje se ha incrementado todos los afos hasta llegar a 41,8% en 2024 y a 41,5% al
cierre de 2025. Adicionalmente, el ex ministro de hacienda Mario Marcel agregd un
criterio adicional al del balance estructural de 45% como limite para la deuda publica
bruta, el que parecia cémodo en su momento, pero este limite no tiene una justificacion
solida. Por qué no 40% o 50%, o cualquier otfro nivel. Por otro lado, esta tendencia alcista
sostenida ya nos ha costado bajar dos escalones en las clasificaciones de riesgo de las
tres evaluadoras mds importantes, (Pag. N°8).

Si bien la mediana de la relacién deuda-PIB ha alcanzado niveles no vistos en los Ultimos
125 anos, tanto la relacién intereses/PIB como la relacion deuda/capital se encuentran
actualmente por debajo de sus promedios histéricos. Esto sugiere que, silos economistas
hubieran optado por centrarse en cualquiera de estas medidas alternativas, en lugar
de la relacion deuda/PIB, el debate sobre la sostenibilidad de la deuda entre los
responsables politicos, académicos y periodistas probablemente seria muy diferente
hoy, (Pag. N°9).

En este articulo los autores no toman posicion sobre si los niveles actuales de
endeudamiento son altos, dptimos o sostenibles. Para responder a esta pregunta, es
crucial gue los economistas utilicen una medida que capture con precision el objeto de
interés. El hecho de que tres medidas de endeudamiento igualmente plausibles arrojen
resultados diferentes sugiere que esta condicidén no se ha cumplido en este caso, (Pdg.
N°9).
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Coyuntura Nacional

No se debe subestimar el importante aporte del muy alto precio del cobre sobre nuestra
economia. Tenemos un récord histérico en superdvit de Balanza Comercial, gracias al
altisimo precio del cobre, y un eventual pronto término del conflicto en Irdn podria
corregir a la baja el precio del petréleo en forma significativa, (Pag. N°12).

Con la excepcidon de la evolucidon de los servicios, que muestra un crecimiento
sostenido, aunque con volatilidad mensual, y el comercio, con tendencia positiva,
aungue bastante variabilidad, todos los demds indicadores, especialmente en el Ultimo
ano o poco menos, exhiben un estancamiento preocupante. Si bien se ha
documentado la existencia de problemas en las actividades productoras de bienes
primarios y su elaboracién, no es para nada claro la causa de este estancamiento, (Pag.
N°14).

El aumento significativo del salario minimo real, la reduccién de la jornada laboral sin
baja de remuneraciones y el aumento en la cotizacion para jubilacion, en un escenario
de productividad estancada son los factores principales, junto al bajo crecimiento de
la economia, que explican que el empleo formal haya estado creciendo cada vez
menos y, en marzo, cayera por debajo del existente un afo atrds, (Pag. N°15).

Se confirma la desaceleracion en el crecimiento de la masa salarial, a 2,7% en los doce
meses a marzo, escenario que deberia acentuarse en los proximos meses impactando
negativamente al consumo, situacién que se mantendria por el resto del ano, (P4g.
N°16).

Si se dan algunas condiciones, es factible que la trayectoria inflacionaria sea
relativamente mds favorable en el transcurso del presente ano, aunque dificiimente
volveremos a situarnos dentro del rango meta durante lo que resta del mismo, (Pdg.
N°17).
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1.- PANORAMA GENERAL: ATERRIZANDO A LA REALIDAD.

El cambio de gobierno generd un notable repunte en las expectativas econdmicas,
tanto de los empresarios como de los hogares. Las promesas de campana del nuevo
gobierno, de rdpidos avances en materia de seguridad y de generar iniciativas para
recuperar el crecimiento, alimentaron un opfimismo en parte importante de los agentes
econdmicos. Por desgracia, como normalmente sucede, la realidad se impuso con
escenarios y eventos que nadie previd, frustrando en forma relevante las favorables
expectativas que normalmente acompanan a un cambio en la conduccidén politica, mas
aln cuando éste se deriva de un proceso democrdtico con un favorable resultado
electoral.

En concreto, sinos situamos a fines de febrero recién pasado, toda apuntaba a que,
al menos en materia econdmica, este ano seria el comienzo de un favorable proceso de
re-aceleracion del crecimiento econdmico interno. Lamentablemente, en sdlo dos meses,
el panorama se ve mucho menos auspicioso. Si bien todo estd muy liquido aun, sobre todo
en el contexto geopolitico mundial, parece Util hacer un discernimiento respecto de las
causas principales en este rdpido y abrupto cambio negativo en el escenario.

- El Factor Externo.

El factor mds relevante para explicar el deterioro en el panorama econdmico
interno el presente ano es completamente exdgeno, y responde al grave error de la
administracién Trump de acompanar a Israel en su incursidn armada contra Irdn. Una vez
mds, como tantas veces a lo largo de la historia, el ejecutivo de Estados Unidos sobre estima
sus capacidades y subestima a sus adversarios, como pasd en Irag o Afganistdn, por poner
dos ejemplos relativamente recientes, o en Korea y Vietnam, para acontecimientos mds
lejanos en el fiempo.

Aungue todo indica que Estados Unidos pondrd fin en forma permanente al
conflicto armado contra dicho pais, ya se ha producido en un dano relevante sobre la
economia global, con un shock de costo del combustible y sus derivados que, con mayor
o menor fuerza en cada pais, se traduce en importantes presiones inflacionarias y fuerte
impacto negativo sobre el ingreso. En definitiva, se ha revisado en forma significativa a la
baja la previsién de crecimiento global, y al alza la inflacién esperada.

Chile, en una decision que fue cuestionada, y que con el correr del tiempo parece
haber sido acertada, asumid el shock en forma directa e instantdneaq, traspasando todo el
efecto precio alos consumidores. Si bien fue lo mds razonable desde el punto de vista fiscal,
evidentemente conllevd importantes costos. EI mds relevante, un fuerte incremento
inflacionario en curso, que estd impactando en forma relevante al ingreso de los hogares.




INFORME GEMINES | [12/05/2026]

-~

El efecto es directo, en la parte de la canasta de consumo que representan los
combustibles, e indirecto, por los efectos segunda vuelta sobre la inflacion. En concreto,
esperamos que la inflacion en doce meses se acerque al 5% a mediados de ano, para
cerrar algo por sobre 4%. Asi, al ya estancado mercado laboral se suma ahora un impacto
negativo sobre las remuneraciones reales, lo que en conjunto afectard seriamente la
capacidad de compra de las familias. Se suma, como dijimos, un réapido deterioro de las
expectativas econdmicas y un crédito aun restrictivo, todo lo cual impacta al consumo de
la economida, el item mds incidente de la demanda agregada total.

- Las Responsabilidades Propias.

Sibien apoyamos en general las iniciativas del gobierno, fanto en materias tributarias
como regulatorias para incentivar mayor inversion y crecimiento, pensamos que hay dos
errores politicos importantes que podrian haberse evitado. El primero es comunicacional,
toda vez que el gobierno no ha sido capaz de fransmitir a la poblacién, con suficiente fuerza
y claridad, que los sacrificios que estdn implicitos en el ajuste fiscal serdn mds que
compensados, para la inmensa mayoria de la poblacién, por la via de un mayor ritmo de
crecimiento a futuro. Esa idea fuerza no ha sido suficientemente reforzada en el mensaje, y
se ha abusado de la idea de crisis, lo que en muchos casos asusta y no estimula decisiones
en materia de contratacidén de mano de obra y/o inversion.

El segundo error es abiertamente politico, y tiene que ver con un dejo de
maximalismo por parte del gobierno al momento de disenar y negociar su proyecto de
Reconstruccidén Nacional y Desarrollo Econdmico. Lo dijimos en informes anteriores, lo
perfecto es enemigo de lo bueno, y se requeria un importante trabajo prelegislativo al
momento de afinar el proyecto. Todo indica, por el contrario, que ese trabajo no se hizo, y
que ni siquiera se incorpord en el disefio a todos los partidos de gobierno.

Lo anterior es un error en dos dimensiones, se perdid la oportunidad de pulir el
proyecto, que tiene debilidades evidentes, y se generdé una oposiciobn mucho mds
intfransigente y radicalizada. Da la impresién de que ‘“se contaron votos”, y estando el
minimo requerido, se envid el proyecto. El gobierno olvida que el apoyo al presidente Kast
no es equivalente a su votaciéon en segunda vuelta, el apoyo real es bastante menor, y una
fraccidon relevante de los votos en dicha instancia, fueron “votos prestados” por sectores de
centro y centro derecha, que quisieron evitar un gobierno de exirema izquierda.
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Finalmente, a pesar de que el discurso de friunfo del presidente Kast apuntaba a la
construccion de grandes acuerdos, al momento de disenar su principal proyecto, esa
actitud no se reflejé. Una vez mds se cae en la tentacion de instalar un proyecto con
excesiva carga ideoldgica, partisano, que dificimente puede reunir un respaldo amplio. Era
el momento de mostrar altura politica y vision de estado, y se perdid la oportunidad.

La negociacién tendrd que darse igual, muy probablemente en la comision de
hacienda del senado, y el proyecto que eventualmente se apruebe distard bastante del
enviado por el ejecutivo. Lo que el gobierno debe entender, es que un proyecto aprobado
por una mayoria circunstancial no garantiza su continuidad en el mediano y largo plazo, lo
que le resta mucho de su efectividad para cumplir con los objetivos deseados, en orden de
aumentar en forma sostenida la inversién y el crecimiento.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl
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2.-  TEMA ESPECIAL: sPOR QUE PREOCUPARSE POR LA RELACION DEUDA
PUBLICA/PIB'.

Es sabido que la deuda publica bruta de Chile se ha incrementado
sistemdticamente desde 2008, luego de alcanzar un minimo de 3,8% del PIB en 2007. Desde
entonces este porcentaje se ha incrementado todos los anos hasta llegar a 41,7% en 2024
y en tforno a 43% al cierre de 2025. Adicionalmente, el ex ministro de hacienda Mario Marcel
agregd un criterio adicional al del balance estructural de 45% como limite para la deuda
publica bruta, el que parecia cdmodo en su momento, pero este limite no tiene una
justificacién sdélida. Por qué no 40% o 50%, o cualquier otro nivel. Por ofro lado, esta
tendencia alcista sostenida ya nos ha costado bajar dos escalones en |as clasificaciones de
riesgo de las tres evaluadoras mds importantes.

No obstante lo anterior, en bueno preguntarse, como lo hacen en el paper que
resumimos aqui, si el indicador deuda/PIB es o no relevante y la respuesta es que no
necesariamente.

En las Ultimas décadas, los macroeconomistas y los responsables de la formulacién
de politicas se han centrado cada vez mds en la relaciéon entre la deuda publica vy el
producto interior bruto anual de un pais (deuda/PIB) como principal indicador del
endeudamiento publico. Durante este periodo, muchas de las mayores economias del
mundo han experimentado aumentos significativos de esta relacién, alcanzando niveles sin
precedentes en tiempos de paz. Por ejemplo, en las Ultimas cuatro décadas, la relacion
deuda/PIB se ha triplicado en Estados Unidos, se ha duplicado en el Reino Unido y se ha
cuadruplicado en Japén.

Este enfoque exclusivo en la deuda/PIB ha llevado a muchos economistas y
responsables de la formulacion de politicas a concluir que los niveles actuales de deuda en
estos paises son histéricamente altos vy, por lo tanto, podrian ser insostenibles. Sin embargo,
lo que a menudo se pasa por alto es el papel central que desempena la deuda/PIB en la
configuraciéon de esta narrativa. Se ha convertido, de hecho, en la métrica que define el
endeudamiento publico. Lo sorprendente es que existe poca justificacion formal para
utilizar esta relacién como Unico determinante de la carga de la deuda de un pais. En
consecuencia, la decision de priorizar la relacion deuda/PIB sobre otfras posibles medidas
de endeudamiento es, de hecho, arbitraria. 3Qué habria sucedido si los economistas y los
responsables politicos hubieran optado por centrarse en una métrica diferente?

' “Why to care about debt-to-GDP?”, de Jonathan B. Berk y Jules H. van Binsbergen, NBER Working Paper
34629, enero de 2026.
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sSeguirian concluyendo que los niveles de deuda no tienen precedentes histéricos?
El andlisis sugiere que probablemente no. Basdndonos en la literatura sobre finanzas
corporativas, construimos dos medidas alternativas e igualmente plausibles del
endeudamiento publico: la relacidon entre la deuda publica pendiente vy la riqueza total,
representada por el valor del capital en el mercado de valores (deuda a capital), y la
relacion entre el gasto anual por intereses y el producto interno bruto (intereses a PIB).
Analizamos estas tres medidas para los Estados Unidos desde 1900. Las tres relaciones
muestran patrones notablemente diferentes durante este periodo de 125 anos. Si bien la
relacién deuda a PIB ha superado recientemente niveles de endeudamiento no vistos
desde la Segunda Guerra Mundial, la relacién intereses a PIB alcanzd niveles comparables
durante el periodo 1985-1995. Lo mds sorprendente es que la relacion deuda a capital
parece no mostrar una tendencia clara y, en todo caso, ha caido recientemente a niveles
inferiores a la media.

3Es excepcional la experiencia estadounidense? La respuesta es no. Al examinar los
valores medianos de estas tres medidas de endeudamiento en 19 paises, que juntos
representan la mayor parte de la deuda puUblica mundial (Argentina, Australia, Austria,
Bélgica, Brasil, Canadd, Dinamarca, Francia, Alemania, Grecia, Italia, Japdn, México, Paises
Bajos, Rusia, Espana, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos), los resultados son aun mds
sorprendentes. Si bien la mediana de la relacidon deuda/PIB ha alcanzado niveles no vistos
en los Ultimos 125 anos, tanto la relacion intereses/PIB como la relacion deuda-capital se
encuentran actualmente por debajo de sus promedios histéricos. Esto sugiere que, si los
economistas hubieran optado por centrarse en cualquiera de estas medidas alternativas,
en lugar de la relaciéon deuda/PIB, el debate sobre la sostenibilidad de la deuda entre los
responsables politicos, académicos y periodistas probablemente seria muy diferente hoy.

- Implicancias

En este articulo los autores no toman posicidn sobre si los niveles actuales de
endeudamiento son altos, dptimos o sostenibles. Para responder a esta pregunta, es crucial
que los economistas utilicen una medida que capture con precisidon el objeto de interés. El
hecho de que fres medidas de endeudamiento igualmente plausibles arrojen resultados
diferentes sugiere que esta condicion no se ha cumplido en este caso. En vista de esto,
proponemos un marco para determinar una medida fiable de endeudamiento.

La deuda sobre el PIB es un cuociente que compara un stock con un flujo. Si bien no
es inusual que los economistas utilicen estas relaciones, es bien sabido que se requieren
supuestos de estacionariedad? sélidos para que dichos cuocientes sean informativos.

2 Una serie es estacionaria si sus valores oscilan en torno a una media constante y tiene varianza constante.
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Por ejemplo, al calcular la relacién dividendo-precio de una empresa, los
economistas se basan en supuestos sobre el crecimiento y las primas de riesgo para que el
cuociente sea significativo en las comparaciones o los andlisis de series temporales. Un
problema similar surge con la ratio deuda/PIB: para que la variacion temporal de esta
medida proporcione informacion sobre la sostenibilidad de la deuda, un supuesto crucial
es que la deuda y el PIB estdn cointegradosd. Dadas las tendencias recientes a largo plazo
en crecimiento y tasas de interés, es improbable que este supuesto se cumpla en los datos
gue estudiamos.

En un mundo no estacionario con tendencias seculares, podria ser mds informativo
estudiar las medidas de flujo a flujo y de stock a stock. Por ejemplo, es de suponer que las
variaciones en la tasa de crecimiento se reflejan en las valoraciones de las accionesy en la
tasa de interés que los gobiernos pagan por la deuda. Por lo tanto, es posible que tanto la
relaciéon deuda/capital como la relacién interés/PIB sean informativas sobre la
sostenibilidad de la deuda incluso cuando las tasas de crecimiento fluctian. Ademds, las
valoraciones corporativas (el valor actual de los flujos de efectivo futuros) son un indicador
importante de los flujos de efectivo futuros gravables (riqueza). Sin embargo, dicho esto, es
dificil justificar el uso de cualquiera de estas medidas sin conocer el conjunto de supuestos
necesarios para que la medida sea informativa. Este debate estd practicamente ausente
en la literatura académica sobre el tema. Como punto de partida para futuras
investigaciones, nos basamos en las perspectivas de la literatura sobre finanzas
corporativas, que aborda un tema relacionado: la estructura éptima de capital de las
empresas. Ambas literaturas, la de finanzas corporativas y la macroeconomia, partieron de
una base similar, concluyendo que, en mercados perfectos con participantes plenamente
racionales, el nivel de deuda no afecta los resultados reales. En finanzas corporativas, este
resultado se conoce como la Proposiciéon de Modigliani-Miller, y en macroeconomia, como
Equivalencia Ricardiana4. En ambos casos, los economistas observaron que ninguno de los
principios explicaba plenamente la evidencia empirica. Sin embargo, ambas literaturas
divergieron de ese punto. En finanzas corporativas, los economistas buscaron identificar qué
supuestos fallaban y ufilizaron esos conocimientos para refinar las decisiones sobre la
estructura de capital corporativa y derivar niveles éptimos de endeudamiento. En
macroeconomia, la Equivalencia Ricardiana se consideréd un artefacto de los sélidos
supuestos necesarios para derivarla. Dado que pocos creian que estos supuestos se
mantuvieran en la prdctica, no se realizd ningun esfuerzo por determinar qué supuestos eran
responsables del fracaso empirico de la teoria. Como resultado, la literatura ha desarrollado
nociones generales de que la deuda publica es importante tanto para el crecimiento
econdmico como para la probabilidad de impago, pero existe poca comprensiéon de por
qué cuocientes deuda/PIB aparentemente bajos (como el 40%) pueden desencadenar
crisis de deuda soberana en paises como Argentina, mientras que Japdn, con un cuociente
deuda/PIB del 250%, parece no enfrentar tal riesgo.

3 La cointegracion se refiere a que, aunque cada serie por separado no sea estacionaria (por ejemplo, tienen
tendencia en el tiempo), existe una combinacion entre ellas que si es estacionaria.

4 La equivalencia Ricardiana se refiere a que da lo mismo para la economia si el gobierno financia su gasto
con impuestos hoy o con deuda hoy e impuestos mafiana, porque los agentes anticipan los impuestos futuros y
ajustan su ahorro en consecuencia.
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Sin identificar las desviaciones clave de los supuestos que conducen al fracaso de
la Equivalencia Ricardiana, es imposible determinar qué medida de endeudamiento seria
informativa para estudiar estas cuestiones. Por ejemplo, para evaluar el nivel éptimo de
deuda publica, es esencial comprender primero su importancia.

Nadie argumentaria que el impago soberano no estd asociado con coyunturas
econdmicas adversas. Sin embargo, en un mercado perfecto, no existe una causalidad
unidireccional inherente. Siguiendo la analogia con las finanzas corporativas, en mercados
perfectos, el impago de una empresa también coincide con dificultades econdmicas de
la empresa. Pero, para inferir causalidad, se necesita algun tipo de fricciéon. La literatura
existente se ha cenfrado en identificar estas fricciones y evaluar si son lo suficientemente
grandes como para crear un vinculo causal entre la crisis financiera y la crisis econdmica
posterior.

En consecuencia, no es evidente que una elevada relacion deuda/PIB sea
peligrosa, pero si todos piensan que si lo es puede constituirse en una profecia
autocumplida. Ademds, la tendencia de la deuda publica chilena, que ha crecido como
porcentaje del PIB durante 18 anos seguidos no puede mantener la misma tendencia con
el riesgo de conducir al pais a una crisis financiera, ya que podria reflejarse en un aumento
insostenible de los ofros indicadores analizados.

Alejandro Ferndndez Beros
@AlIfb40261031
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3.- COYUNTURA NACIONAL

3.1 CUENTAS EXTERNAS Y EL TIPO DE CAMBIO: EL COBRE MAS QUE COMPENSA.

Se ha puesto mucha atencién al impacto del alza en el precio de los combustibles
y sus multiples efectos negativos sobre la economia. Si bien ello es innegable, sobre todo
por su efecto inflacionario con sus consecuencias, lo cierto es que el alza del precio del
cobre, en un contexto de economia en su conjunto, es positivo y mds significativo.

Desde la perspectiva de las Cuentas Externas, el balance durante este ano es
altamente positivo, lo que por lo demds se refleja en el resultado de nuestra Balanza
Comercial, la cual acumula un superdvit de US$ 27.000 millones en los Ultimos 12 meses,
récord histérico. Ello permite entender, entre otras cosas, porqué el precio del ddlar se ha
mantenido relativamente contenido, a pesar del alto precio del petréleo en una situacion
geopolitica altamente incierta.

GRAFICO N°3.1
BALANZA COMERCIAL
(USS millones)
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En paralelo, en la contencién del precio del délar se estaria observando también el
efecto de dos elementos adicionales. Por unlado, nuestro Banco Central entregd una senal
de cudl seria el Tipo de Cambio Real de equilibrio en el mediano plazo (andlisis incluido en
el Ultimo IPOM), situdndolo en el equivalente de +/- 880 pesos por ddlar para el ddélar
observado, lo que ayudd a contener expectativas devaluatorias. Por ofro, la
superintendencia de AFP’s instruyd a la industria reducir seriamente, en un plazo inferior a
un afno, su exposicion en derivados asociados a las tasas de largo plazo en Estados Unidos,
lo que le resta volatilidad.

Dado el nivel actual del ddlar, algo por debajo de los 900 pesos, todo indica que
una resolucion relativamente pronta del conflicto en IrGn podria generar una correccion
significativa a la baja en el valor de la divisa. sCudnto?2 Niveles en torno a los 850 pesos
parecen compatibles con nuestros fundamentos. Mds aun, un éxito politico para el
gobierno, aprobando pronto el grueso del proyecto de Reconstruccidon y Desarrollo
Econdmico, podria llevarlo incluso mdas abaijo.

Tomas lzquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl

3.2 ACTIVIDAD Y GASTO: CONTINUA EL DETERIORO.

La caida en el IMACEC de marzo completd un inesperado trimestre de resultados
negativos. Si bien la guerra en Irdn y el significativo aumento en los precios de los
combustibles contribuyd al mal resultado de marzo, que tuvo un dia hdbil mds que el mismo
mes de 2025, los problemas de crecimiento ya se venian manifestando con claridad en los
meses anteriores. Por una parte, el accidente en El Teniente en septiembre pasado agravd
los problemas productivos del sector minero que se traducen en resultados para la
actividad econdémica claramente mds deficientes en el IMACEC total que en aquel que
excluye la mineria. Sin embargo, el mal desempeno sectorial no se limita a la mineria, sino
gue se extiende a todo el sector productor de bienes, como se aprecia claramente en el
grdfico que sigue, que muestra los distintos componentes de IMACEC desestacionalizado.
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GRAFICO N°3.2

COMPONENTES DEL IMACEC DESESTACIONALIZADO 2014-2026
(Promedio 2018=100)
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Fuente Banco Central de Chile.

Con la excepcién de la evolucién de los servicios, que muestra un crecimiento
sostenido, aungque con volatilidad mensual, y el comercio, con tendencia positiva, aunque
bastante variabilidad, todos los demds indicadores, especialmente en el Ultimo afo o poco
menos, exhiben un estancamiento preocupante. Si bien se ha documentado la existencia
de problemas en las actividades productoras de bienes primarios y su elaboracion, no es
para nada claro la causa de este estancamiento.

Mdas preocupante es la aparente continuidad de la desaceleracion de la demanda
interna (consumo + inversién) luego de la desaceleracién que experimentd en el Ultimo
frimestre del ano pasado, explicada por el retfroceso (desestacionalizado) en el consumo
del gobierno y los inventarios. Todo indica que, pudiendo haberse repetido los factores que
explicaron la desaceleracién de la demanda interna en el cuarto trimestre del ano pasado,
muy probablemente se habria sumado la inversiéon vy, tal vez, el consumo privado, aungque
probablemente en menor medida. En todo caso, el deterioro en el mercado laboral y el
menor dinamismo de las remuneraciones reales por la aceleracién en la inflacion, pueden
redundar en un crecimiento mds débil del consumo en los proximos meses.
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De corroborarse lo anterior, es probable que el crecimiento del PIB durante este ano
se ubigque por debajo del 2%. Para que suceda lo confrario seria necesaria una reactivacion
importante en los proximos meses y una recuperacién de las expectativas muy deterioradas
en marzo y abril.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031

3.3 EMPLEO Y REMUNERACIONES: LOS PROBLEMAS SE ACENTUAN.

Los problemas en el mercado laboral son conocidos y vienen de hace bastante
fiempo, con un desempleo desestacionalizado que no ha bajado del 8% desde fines de
2022 y con un nivel y tasa de ocupacion y de participacion laboral que siguen muy por
debajo de los existentes antes de la pandemia y que, todo indica, probablemente no se
recuperen en mucho tiempo.

El aumento significativo del salario minimo real, la reduccion de la jornada laboral
sin baja de remuneraciones y el aumento en la cotizacién para jubilacién, en un escenario
de productividad estancada son los factores principales, junto al bajo crecimiento de la
economia, que explican que el empleo formal haya estado creciendo cada vez menos'y,
en marzo, cayera por debajo del existente un ano atrds. Esto mismo fue anticipado por los
datos de cotizantes en las AFP que, ya en febrero, mostraban una disminucién en doce
meses y un absoluto estancamiento en los Ultimos cuatro anos (ver Grdfico N°3.3).
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GRAFICO N°3.3
VARIACION ABSOLUTA EMPLEO FORMAL 2018-2026
(Variaciones en 12 Meses)
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Fuente: INE y Superintendencia de AFP. Elaboraciéon Gemines.

En cuanto alas remuneraciones, si bien puntualmente aceleraron su crecimiento en
doce meses a marzo, hasta 5,1%, la tendencia mds permanente apunta a una
desaceleracién desde mediados del afo pasado. En términos reales, por otro lado, cayeron
0.4% en marzo, como resultado del elevado IPC del mes, algo que se repetird en abril y su
nivel absoluto es el mds bajo desde noviembre pasado. En 12 meses el crecimiento de las
remuneraciones se ubica en 2,2%, pero todo indica que estard bajo 1% en los proximos
meses, incluyendo abril, por el repunte inflacionario.

Con estos antecedentes se confirma la desaceleracién en el crecimiento de la
masa salarial, a 2,7% en los doce meses a marzo, escenario que deberia acentuarse en los
préoximos meses impactando negativamente al consumo, situacion que se mantendria por
el resto del ano.

Alejandro Ferndndez Beros
@AIfb40261031
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3.4 INFLACION Y POLITICA MONETARIA: UN ANO FUERA DE RANGO.

Efectivamente, en nuestro escenario base, esperamos que el shock del precio del
petrdleo y sus derivados se traduzca en una desviacidon que duraria un ano, entre abril de
2026 y marzo de 2027, del nivel inflacionario interno respecto de su rango objetivo. En el
peak, en junio préximo, la variacion doce meses del IPC podria situarse en torno al 5 %, es
decir, fodo un punto por sobre del techo del rango meta del Banco Central.

No es descartable, sin embargo, que el panorama fuera algo mds atenuado, en la
medida que se den algunas condiciones. Si se dan conjuntamente los fres factores
siguientes, el perfil inflacionario serd mds favorable, aunque dificilmente cerraremos el afo
denfro del rango meta.

Las condiciones serian las siguientes: Primero, que un pronto término del conflicto en
Irdin devuelva el precio del petrdleo a, digamos, niveles cercanos a los 80 ddlares el barril.
Segundo, que dicha baja sea traspasada rdpida y completamente al precio de los
combustibles en el mercado interno.

La tercera condicion, es que el tipo de cambio registre un importante ajuste a la
baja (ver seccién Cuentas Externas y Tipo de Cambio en este informe), lo que permitiria que,
hacia fines de ano, ello se fraduzca en una mds rdpida convergencia de la inflacién hacia
sU rango objetivo, favorecida por el componente importado de la canasta del IPC.

GRAFICO N°3.4

INFLACION Y RANGO META
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Fuente: INE.
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En el intertanto, tal cual en el resto del mundo, nuestra autoridad monetaria sélo
puede mantenerse atentaq, sin posibilidad, en el escenario base, de utilizar nuevamente su
instrumento. De hecho, estimamos que el Banco Central no moverd su tasa de politica
monetaria, ni al alza ni a la baja, en el franscurso del presente ano.

Tomas Izquierdo Silva
tizquierdo@gemines.cl




