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Chile pierde vuelo: expectativas
de un bajo crecimiento del PIB se
extienden hasta el ano 2022

POR P. CUEVAS Y S. VALDENEGRO

Un cuadro de bajo crecimiento
pareciera amenazar a la economia
chilena de aqui a los préximos dos
afos. Y no s6lo se trata de un ritmo
lejano al observado en la década de
los '90 -cuando el promedio escalé
hasta 6,1%-, sino que incluso menor
al 4% que trajo la primera década de
los 2000.

De hecho, ayer fue un aliciente
que la Encuesta de Expectativas
Econémicas (EEE) del Banco Central
no mostrara un nuevo descenso en
las estimaciones previstas para el
Producto Interno Bruto (PIB) este afio,
ya reducidas del orden de un punto
porcentual luego de las alteraciones
que generd el estallido del conflicto
social el 18 de octubre.

Siaesasalturas los cdlculos de los
economistas locales apuntaban aun
aumento del PIB del orden de 2,5% en
2020, hoy la apuesta mds fina habla
de un 1,2%. Es decir, pricticamente
la misma alza con que cerr6 2019 (los
datos oficiales se conocerdn el 18 de
marzo), dentro del rango previsto por
el ente emisor (0,5% y 1,5%) y algo
por debajodel 1,3%que hasta la fecha
espera el Ministerio de Hacienda.

Para 2021, sin embargo, las pro-

® Proyecci6n para

el actual ejercicio se
mantuvo en 1,2%,
mientras que para el
siguiente cayo a 2,1%
y para 2022 se apuesta
a un 2,5%. Mercado
coincide en que existe
poco espacio para
medidas de estimulo.
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yecciones volvierona caer por tercera
vez. Asi, los economistas y académicos
locales consultados recortaronen una
décima a 2,1%. Adicionalmente, los
analistas expusieron por primera vez
sus expectativas para 2022, situando
en 2,5% la expansion del Producto.

Todolo anterior, en un escenario de
una creciente incertidumbre global
derivada del temor por las secuelas
de laexpansion del coronavirus en la
actividad productiva del mundo -ya
presente en Chile-, que esta semana
se vio agravada por la tensién entre
Arabia Saudita y Rusia por el precio
del petréleo, lo que golped el lunes
a todos los mercados.
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$Qué hacer?

La pregunta de cémo enfrentar este
escenario no es trivial para Chile, pues
vive su propia crisis social interna, la
que desde octubre puso a prueba los
cortafuegos institucionales -fondos
soberanos y las politicas monetaria y
cambiaria flexible- para procurar un
normal curso de la economia.

Como dijo en febrero el mismo
vicepresidente del Banco Central,
Joaquin Vial, es un “mal momento”
para el virus.

“Este es un shock principalmente
dellado de la oferta, de caracter tran-
sitorio, aunque es dificil determinar
qué tan transitorio”, dicela académica

delaUniversidad de Los Andes, Cecilia
Cifuentes. Y, por lo mismo, considera
que hoy una reduccién de la tasa de
interés es menos recomendable.

Lamisma encuesta del ente emisor
anticipa una mantencién a fines de
mes del tipo rector en 1,75% y un
recorte de 25 puntos base en mayo.

Tampoco lo aconseja el docente
delaU. de Chile, Alejandro Alarcon,
dado que eneste momento ve muchas
salidas de capital del pais.

Lo que si puede hacer el banco,
plantea el director del Centro de
Estudio para el Desarrollo, Luis
Eduardo Escobar, es activar un pro-
grama para facilitar y asegurar que
los bancos puedan tener la liquidez
en un escenario mas extremo.

Una linea de accién similar sugiere
desde lalogica fiscal. “Loque hay que
hacer es asegurar que todos los pagos
que se puedan hacer directamente a
la gente, seguros de desempleo, sub-
sidios que existen a nivel municipal,
funcione lo mejor posible”, dice.

De todas formas, los distintos
economistas reconocen el poco
margen de maniobra fiscal dada la
agenda social en marcha y, por el
lado cambiario, las limitaciones de
intervenir en medio de un escenario
tan incierto.

JOSE MONTENEGRO



http://www.chileclipping.com:8080/SubirNotaMVC/vernota.htm?9bfc99177e22ffb93bae8daf064d104b=910489&eda658dddf13b1b7702a35bd20e69e35=2&71954c968ae9c3a50488ef0c9eae6f52=f130c967b794db8a14ea218615c30dfe

g
g
3
o
3

EVOLUCION DEL DOLAR
EN LOS ULTIMOS MESES
PESOS / DOLAR

28NOV. 2019

DOLAR LLEGA A SUMAXIMO HISTORICO,
GATILLANDO LA INTERVENCION DEL
BANCO CENTRAL, A TRAVES DE VENTAS
EN EL MERCADO SPOT.

724,80
02-09-2019

180CT.2019
ESCALA EL CONFLICTO SOCIAL,
PROVOCANDO UNASUBIDA EN
ELRIESGO PAISY UNA
AGRESIVA DEPRECIACION DEL
PESO CHILENO.

;Coronavirus pone en
jaque el financiamiento
de la agenda social?

B Economistas locales advierten que no se debe
postergar ni un punto lo comprometido.

La expansion del Covid-19, mas
conocido como coronavirus, tiene al
mundo atento a suimpacto sanitario
pero también econémico. Y su arribo
a Chile no ha pasado inadvertido,
sobre todo porque podria implicar
mayores exigencias a las arcas fiscales,
ya presionadas por el conflicto social
que estallé en octubre.

Ante ello, de hecho, el Gobierno
activé una agenda social, cuyo costo
alcanza a unos USS 3.900 millones
en tres afios.

Este afio, ademds, se prevé que el
gasto puiblico subird 8,5% -magnitud
propia de tiempos de crisis-, conlo
que llegara a representar un 25,8%
del PIB, su nivel mas alto desde que

hay registro.

En un marco donde los casos con-
firmados llegan a 17, el Ejecutivo
ha advertido que no habrd medidas
suplementarias, sino que se apelara
alareasignacion de recursos en caso
de tener que cubrir un plan de con-
tingencia mayor ante el virus, accion
que confirman desde la Direccion de
Presupuestos.

Tomando como antecedente que
la enfermedad ha cobrado la vida
de 4.262 personas y tiene a 118.100
contagiados en el mundo -con China
eltalia como los mas afectados-, los
economistas locales advierten que no
se debe postergar ni un punto de lo
comprometido socialmente.
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3 ENE. 2020
FIN DELAS
VENTAS SPOT
DEL BANCO
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Aunque no todos explicitan que
el camino sea subir mas el gasto, si
concuerdan en que el camino para
que el pais retome el crecimiento
pasa por atender la crisis local.

“La trayectoria macroeconémica
sigue afectada en los temas internos
mas que en coronavirus”, sefiala el
economista y académico de la U de
Chile, Alejandro Alarcén, por lo que
no cree que las autoridades “vayan
a poner en riesgo la agenda social”.

En esta misma linea esta el eco-
nomista jefe de Euroamérica, Luis
Felipe Alarcén, quien aun cuando
asume un escenario de mayor riesgo
a medida que se acerca el invierno,
no cree que el Gobierno de pie atras.

Mas categérico, el director del
centro de Estudio parael Desarrollo,
Luis Eduardo Escobar, advierte que
“deningunamanera” es plausible que
el Gobierno no cumpla lo compro-
metido, ya que “atenta contra todo
objetivo de mantener una actividad
econémica lo mas alto que se pueda
en las circunstancias en que se en-
cuentra el pais”.

Ello, aun cuando se deba elevar
el nivel de endeudamiento. Asi lo
ve la directora ejecutiva del CEF de
la Universidad de los Andes, Cecilia
Cifuentes, quien asume que en el caso
de que sereplique lo que hoy ocurre
en Italia, en donde el pais esta por
completo en cuarentena con ocho mil
personas contagiadas, el escenario
“podria ser complejo, tanto fiscal-
mente como desde el punto de vista
de actividad economica”.

No obstante aquello, advierte que
“no deberian verse afectadas las
politicas ya aprobadas y las que estdn
en discusioén”, por lo que considera
que el financiamiento de la agenda
no estd en jaque sino que més bien lo
que se verd presionado sera el nivel
de endeudamiento.

Enuna logica similar estd el gerente
de macroeconomia del Departamento
de Estudios de Security Inversiones,
César Glizman, quien hace énfasis
que con unescenario fiscal ya exigido
“el costo de mayor deuda serd menor
que el beneficio de mds gasto” para
financiar lo comprometido por el
Gobierno.
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3 MAR. 2020
SE CONFIRMA PRIMER

CASO DE CORONAVIRUS
EN CHILE.

835,73

10 MAR.2020
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PRECIO DEL PETROLEO S
DESPLOMA POR GUERRA DI
PRECIOS TRASREBAJIAE
ARABIA SAUDIT/

Délar retrocede y
cae delos S 840
tras “intervencion
verbal” del Central

® Divisa descendid
$ 6 apoyado por un
alza en el precio del
cobre y una mejora
en el sentimiento de
mercado.

El délar todavia esta lejos de
bajar de la linea de los S 800,
pero después de la histérica alza
del lunes, las mesas de dinero
vivieron ayer una mayor calma
en el mercado cambiario.

En un entorno de rebote
para algunos activos globales y
luego de que el Banco Central
le extendiera una rama de olivo
alos inversionistas, sefialan—
do que estd monitoreando la
evolucion de la divisay dando
a entender que estd preparado
para intervenir de nuevo —en lo
que en algunos circulos enten-
dieron como una “intervencién
verbal”-, el cruce de monedas
rompi6 una racha alcista que se
extendio por cuatro dias.

Asi, el dolar en Chile termind
la sesién de ayer en $ 835,73,
tras anotar una baja de $ 6,22
con respecto al histérico cierre
del lunes, cuando encontrd un
maximo historico sobre los
$842.

Estos resultados se dieron en
un entorno revuelto, con los in-
versionistas debatiéndose entre
el pesimismo y el optimismo,
después del lunes negro que
vivieron ayer el grueso de los
activos de riesgo.

Las mayores divisas del mun-
do emergen(e cerraron con re-
sultados mixtos, tendencia que

se replico en América Latina.

Ademas del peso chileno,
subieron el real brasilefio -
principal referente de la regién,
en términos de flujos- y el sol
peruano, mientras que Méxi-
co -unade las economias mas
ligadas al petrdleo en la regién—
lider6 las bajas con una contrac-
cién de mds de 1%, acompanado
de los pesos de Argentinay
Colombia.

A esto se suma un buen
momento en el precio del cobre,
que se recupera del golpe que
sufri el lunes. El metal indus-
trial subid un 2,10% en la Bolsa
de Metales de Londres ayer,
ubicédndose en USS 2,5392 por
libra.

Desde las mesas de dinero
destacan que las palabras del
Central ayudaron a reducir la
cotizacién, abriendo la puerta a
retomar el programa de venta
de divisas en el mercado spot
que abandonaron a principios
de enero, pero operadores de
mercado dicen que no ven tan
probable una intervencién del
mercado.

Fuentes de mesas de dinero
dicen que ven poco probable
que el ente rector vuelva a salir
avender dolares para rebajar
el precio, dado que la causa es
externa, pero sefialan que el
Central podria apoyar al peso
chileno retrasando recortes de
tasas de interés.

De todos modos, eso no esta
internalizado en el mercado,
donde la TPM implicita se man-
tiene estable desde la semana
pasada, con el swap a tres meses
bajo 1,50%y la de seis meses en
tornoa1,30%.



