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El diagnostico que hacenlos
economistas al primer IPoM del ano

Claudia Martinez, de Zahler & CO, y Sergio Lehmann, de Bci,
analizaron los principales mensajes que envio el Banco Central al mercado.

CARLOS ALONSO

Claudia Martinez, economista principal de Zahler &CO:

“Los supuestos para el credmiento

mundial y precio de materias primas

ponenuna altaincertidumbre sobre
el techo de laproyeccion”

El Banco Central sublé su proyeccion de
crecimicento para este uio y situd como fe-
cho un 7%, jconcuerda con esa proyec
clon? ;Fs realista?

Elrungo de estimacion del erecimiento
del PIB para este ano me parece reallsta,
stse caoncretan los supuestos de unaaper
e avanzada de Ja economia en el segun-
do semestre. Sin embargo, los supuestos
impliciios del sector externo, crecimien
o mundial y precio de materias primas,
ponen una alta Incertidumbre sobre el te
cho de la proyeccion.

Ve que el Central callbra co
rrectamente el efecto de esta
segunda ola de contagios puc-
da tener en la actividad o es
muy optimista en su mirada?

En ¢l caso de Chile, dada la
alta velocidiud de viconaeion y
las medidas adoptadas para
disminulr el Impacto del menor Ingreso
de los hogares, lasttoaeion da una luz de
optdmismo, A pesar del mavor optimismo
Interno, debemos tomar en cuenta que el
supuesto de creeimionto de la economia
mundial proyectado por el Banco Central
para este unio, es en gran parte el molor del
impulso de la demanda de materias pri-
mas, vdela demandade blenes en gene
ral, incluyendo la demandn de bienes chi-
lenos. Desde este punto de vista, el esce
narlo Internacional podria parecer
optimista, o ki huz de gue todavin es incier-
to el efecto de una segunda ola, que por
clerto dificre entre paises, asoctado tim-
bién a la velocidad de vacunacion, el le
vantamlento de las restricclones y el efec
to de las nuevas variantes del coronavirus,
Comao hemos visto en los altimos meses,
st bien KR UL, Hden el calendario de vi-
cunacion, no deja de ser preocupante la

situactdn en Furopa. donde las restricelo
nes han aumentido respecto de fines de
ano y ha disminuido la velocidad de va
cunaclon.

Sobre las varfables de la demanda, con-
sumo e Inverslon, son corregldas al alza
Y se preve que crezean 9 2% y 11L5% res
pectivamente, ¢ hay bases concretas para
esperar esta expansion?

No compartiomos la vision del “elevicla
nivel de consumo de bienes” para 2021, Di
cha proyeceldn se fundamenta en gran
perrte “porgue nna propareion
importante de los tondos de
pensiones retlrados adn no ha
sido gastada”, sin embargo, ¢l
gasto v destino de dichos fon
das, usi comosu temporulidad
dependend en parte del quin-
111 des ingreso en el que se ubi
quen los que lo retiraron
Nuestra vislan, es que gran parte del re
munente se mantendel en uctivos, shorros,
pago de deudas, Por el lado de la inversion,
SOMOS mads optimistas, apuntando a un
crecimiento en 2021 de 10,6°% en la Forma-
clon Bruta de Capital Fijo

Respecto u la politica monetaria, ¢l BC
reafirma que mantendri la TPM en 0,5%
hasta que la recup lon delaec f
se aflance y se vaya propagando a los
componentes del gasto mis rezagados, lo
que aun tomard varios trimestres, Esta ul
tima frase fue interpretada por los ccono-
mistas como un sesgo menos expansivo,
ya que lo moderd en relacion a encro, ¢
Estd blen que haya moderado el sesgo?

SEhreconomin contine en lasendu de
recuperacion prevista en este [POM, creo
quees importante moderar el sesgo, para
In credibitidad  de  la

monetarin. @

pulitica

Sergio Lehmann, economistajefe de Bci:

“Para el consumo somos algo
mas cautos (...) elmercado laboral
seirarecuperando deformamas

El Banco Central sublo su proyeccion de
crecimiento para este afio y situd como
techo un 7%, jconcuerda con esa proyec
clon? jFs realista?

Alrevisar ln proyeecion, el Banco Central
reconoce que la economia Ird ganando fuer
74, e Ja mano con un escenrio externao s
fuvorable, los avances en el proceso de va-
cunacion y los fuertes estimulos moneta
rioy fscul, SEblen hemos visto una mayor
complejidad sanitaria que ha dervado en
restricelones mas duras, el impulso hacla los
Proximos meses senit mis po-
tente,

En este mayor impulso, el BC
le da importancia al escenario
externo, principalmente por
China y FEUL, y preciodel co
bre, jewal ¢ su vision?

Las perspectivas de crect
miento para Chino y EEUU se
han [do consolldando, reconoclendo que
vin a ser los principales motores de ki eco-
nomia mundial en 2021, Coincidimos en un
crecimiento sobre 8% para China, que ha
Hevade o un fuerte incremento en los pre-
clos de commadItles, particularmente del
cobre, 1o Hevau una mejoraen los (@rminos
de intercambio de nuestro pats, Vemos gue
hacla los préximos meses el preclo del me
tal tendertaa ceder en algan grada frente a
lo respuesta de la oferta, ublcdndose en
torno a US$H,70 a Nn de ano, de todas for
mas una cifrn muoy atmctiva, EEUL, porsa
parte, viene sorprendiendo con buenas ¢l
fras desde hace algunes meses, dando cuen-
ta de un repunte vigoroso

Sobre las variables de la demanda, con
sumo ¢ inversion, son corregidas al alza y
se prevé que crezean 9,2% y 11L5%, JHay ba
NEN CONCTELAS pans esperar esty expansion?

Concordamos en lo grueso con la mirada

mds favorable para estas componentesde la
dernanda interna, Por el kido de b inversion,
fuego un rol clave la inversion en mineriain
fraestructuray energfa. Fl primer caso res
ponde al escenario global mas fvorable, que
ha llevado a un fuerte [ncremento en el
precio del cobre. [Los sigufentes, en tanto,
recogen ¢f plan de recuperacion ccondmi-
ca, que favorece sectores que son funda
mentales para el desarrallo de Chile. Pura
¢l consumo somos algo mds cantos, enten
dienda que st bien van aser muy Importan
tes los apoyos ded goblerna para
sostener ¢l ingreso v el consu
mo de los hogares, el mercado
laboral se frd recuperindo de
forma mds blen lenta. Ello le
restaria algo de fuerza a esta
componente, espectalmente
Baciin la altienn parte del ufio,
cuando el funclonamiento de la
econom (a eseémds blen normallzado, Deahf
la Importuncia de mantener incentivos par
elevar el empleo formal, generando asf un
cireulo virtuoso de crecimiento y bienestar

Elmereado interpreto qu el BC modero su
sesgo expansivo. ;Le parece blen?

Efectivamente el Banco Central moders
el sesgo expuansivo de la politica moneta-
rla. Flloescoherente con un clerre de hol
wuras de capacidad algo mis acelenido,
producto de un mayor crecimiento econd
mica. Por clerta, ello hace sentido. Fn la
medida que se fortalezen la recuperacion
econdmica, aun trighl producto de Jasitua
cion santtaria, se deberd dar comienzo al
proceso gradual de normalizacidn mone
mria, Prevemos que ello ocurra hacla di
clembre de este ano, de forma que en 2023,
con hrechas de capacidad completamen
te cernlng, L tasu de politien alcanee su
valor neutral @



