DIARIO FINANCIERO

Fecha: 24/10/2025 Audiencia:
Vpe: $1.812.429 Tirada:
Vpe péag: $7.443.240 Difusion:
Vpe portada: $7.443.240 Ocupacion:

48.450 Seccion: OPINION
16.150 Frecuencia: 0

16.150

24,35%

12

D e

Pag: 13

LA COLUMNA DE...

JORGE SELAIVE

ECONOMISTA JEFE
SCOTIABANK Y
ACADEMICO FEN U. DE
CHILE

Postmortem
macro de la
primera vuelta
presidencial

a economia se encuentra con un buen

dinamismo, aunque aun no logra

convencer a varios observadores tras

el registro de actividad de agosto. La
acalorada discusion sobre la sostenibilidad
de la deuda soberana inunda las portadas.
La inflacidn lleva varios afios sobre la meta,
en tanto la inversion muestra un sorpresi-
vo dinamismo, pero altamente concentrada
en algunos sectores, siendo aquello uno de
los ingredientes de 1a lenta recuperacion
del mercado laboral.

Este escenario macroeconémico ha sido
consistente con expectativas de los hogares
que, aunque se mantienen en territo-
rio pesimista, muestran una paulatina
recuperacion desde mediados de ario. Esta
evolucion es coherente con lo observado en
el consumo privado y la masa salarial.

La eleccion del proximo 16 de noviem-
bre entregara informacion relevante para
la formacion de expectativas privadas.
Como es evidente, no solo por la eleccion
presidencial, sino también - y de manera

igualmente importante-, por la composi-
cion partidista del Congreso.

El escenario posterior a la primera vuelta
deberia venir acompanado de impactos
economicos relevantes, de confirmarse
lo plasmado en encuestas y la esperada
composicion del Congreso. Las bases para
respuestas particularmente agresivas
en variables financieras estarian muy
presentes.

Por el 1ado del consumo, los hogares
se encuentran con amplio espacio para
aumentar su apalancamiento. La carga
financiera -especialmente en los seg-
mentos socioecondmicos mas bajos- se
encuentra acotada, en un contexto donde
las condiciones financieras globales se han
mostrado algo mas benignas y la Tasa de
Politica Monetaria (TPM) no da cuenta de
particular contractividad. Una combinacion
politica como la mencionada, llevaria a
nuevas aceleraciones en el consumo, parti-

del peso. Adicional al nuevo Congreso,

esta apreciacion se fundamentaria en un
mensaje de cautela respecto a recortes en
la TPM algo mas acentuado a conocerse a
fines de este mes, y una cifra de actividad
de septiembre sorpresiva para el consenso,
que sera revelada un par de semanas antes
de la eleccion. Esta apreciacion reduci-

ria en forma instantanea, aunque solo
parcialmente la deuda sobre PIB, calmando
en algo la preocupacion de observadores
internacionales. Por otra parte, mitigaria el
aumento de costos laborales, permitiendo
una convergencia inflacionaria entre el
primer y segundo trimestre del 2026, todo
lo anterior ocurriendo con socios comercia-
les que han mostrado mejores perspectivas
de crecimiento en el margen.

Los flujos de portafolio, que han sido
timidos durante los ultimos afos, deberian
mostrarse en plenitud ante un escena-
rio que generara algo mas de conviccion

“La gran nota de cautela no estaria en [a reaccion posterior
a [a eleccion, sino en |a capacidad de Ia actual oposicion
para articular una mayoria parlamentaria que genere
conviccion sobre una mejora en nuestro PIB potencial”.

cularmente a nivel de bienes durables.

La inversién mantendria su buen dina-
mismo que va camino a tener una expan-
si0n el 2026, similar a la esperada para este
ano. Favorablemente, la construccion tam-
bién acompanara este ciclo de inversion.

El postmortem de la eleccion de no-
viembre entregara las bases para el ajuste
financiero mas rezagado: la apreciacion

respecto a la capacidad de la economia de
levantar su PIB potencial.

La gran nota de cautela, a mi juicio, no
estaria en la reaccion inmediatamente
posterior a la eleccion, sino en la capa-
cidad de la actual oposicion de articular
politicamente una mayoria parlamentaria
que genere conviccion sobre una mejora en
nuestro PIB potencial.




