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Proyecciones 2024 del expresidente del Banco Central:

Zahler espera que economia
crezca mas de 2,0% este ano
y destaca las favorables
condiciones externas y locales

En el pais la inflacién se encamina a la meta, sube el consumo y la masa salarial
y el Banco Central tiene mds espacio para bajar con fuerza la tasa de interés, dice.

LINA CASTANEDA

El expresidente del Banco
Central Roberto Zahler estimé
que la economfa chilena tendrd
este afo un crecimiento supe-
rior al 2%. Su prondstico es un
2,1%, pero dijo que no le sor-
prenderfa que llegara al 2,4% e
incluso al 2,5% que proyecta el
Ministerio de Hacienda.

“Se estd viendo en enero y fe-
brero una economfa que apunta
hacia arriba”, afirmd al exponer
sobre las perspectivas econdmi-
cas 2024 en un seminario que
marcd el inicio de las activida-
des del ano del Foro para el De-
sarrollo Justo y Sostenible.

Lo mds relevante es la certeza
de que ya se corrigid el gran de-
sequilibrio econémico de 2022
originado en la polftica macroe-
condmica de 2020 y 2021y en
los enormes retiros de los fon-
dos de pensiones, enfatizo.

A partir del segundo semes-
tre, las condiciones financieras
externas serdn mds favorables,
estimé Zahler, destacando la re-
duccién gradual de la inflacién
en diversos pafses. Proyecta
que la Reserva Federal (Fed) de
EE.UU. iniciarfa en junio el re-
corte de la tasa de interés recto-
ra, que terminarfa el afio en
4,5%, con bajas de 100 puntos
base en el segundo semestre,
mejorando el costo del financia-
miento de corto plazo.

Menores presiones

Pese a la elevada inflacién
mensual local de enero y febre-
ro en la serie del INE, que estd
empalmando con la nueva ca-
nasta del IPC, enfatizé que las
presiones inflacionarias han ce-
dido, principalmente por la de-
bilidad de la demanda interna.
Prevé una inflacién promedio
de 3,8% en 2024 y 2,8% en
2025. “El Banco Central tiene

HECTORYANEZ

mds espacio para bajar con fuer-
za la tasa de interés de politica
monetaria ( TPM)”, subrayd.
Sus cédlculos sitdan la tasa en
6,5% en abril; 5,75% en mayo;
5% en junio; 4,5% en septiem-
bre y 4,25% en diciembre, al-
canzando el nivel neutral de 4%
en abril de 2025.

El139% del valor de los bienes
que exporta Chile van a China
y no se trata solo de cobre, sino
también de frutas,
principalmente
cerezas. 5i bien la
economifa china
crecerfa 4,5% este
ano, versus 5,2%
el afio anterior,
Zahler destacd la
importancia del
tamafio de esa eco-
nomfa.

Los indicadores disponibles
para enero y febrero son bue-
nos, el gobierno chino bajé una
de las tasas de interés y tam-
bién la tasa de encaje bancario
y en el margen estd dando una
sefial mds o menos positiva, in-

CONSUMO
Una expansion del L7%
tendria el consumo
total este afio, tras la
contraccion de -3% del
aiio previo.
|

dicS. Pronosticé para este afio
un precio del cobre mds cerca-
no a US$ 4 la libra.

Foco en inversion
y empleo

La inversion y la lenta recu-
peracion del mercado laboral,
en su opinién, son los temas
mds complicados que hoy tiene
Chile. Los determinantes mds
importantes para
la inversion son el
tipo de cambio, las
tasas de interés, los
salarios y las ex-
pectativas de cre-
cimiento del con-
sumo y son todos
positivos este afno,
alo que se suma el
bajo riesgo pafs, que deberfa
ayudar a la inversion. Al res-
pecto, comentd que se observa
que lainversion extranjera estd
bastante dindmica, lo que el
sector privado debiera tener en
cuenta, aparte que la inversidn
ptblica podrfa ser un apoyo

Juan Andrés Camus, presidente de la companiia:

Bolsa de Santiago expresa
interes por participar
en el mercado del ddlar

CAMILO CASTELLANOS

“El peso chileno es la tinica
moneda de la OCDE que no ope-
ralas 24 horas”, advierte Miguel
Medell, director para Latinoa-
mérica de la gestora espafiola
Omega IGF. De ahf que “sea la
moneda mds cara para realizar
coberturas cambiarias”, afiade.
Asi, “las empresas evalian un
délar alrededor de un 10% al
20% mds caro para realizar sus
compras y transfieren el costo al
consumidor, lo que impacta al
IPC”. Entonces, con un ddlar
bordeando los $950, “las empre-
sas lo calculan en unos $1.047",
critica Medell.

El problema es que ampliar
los horarios de transaccién del
peso chileno para atraer mds ac-
tores, y asi darle profundidad al
mercado, no ha sido facil. Ni si-
quiera el Banco Central ha podi-
do dar vuelta esta situacion.

“El mercado estd demasiado

El Mercado Cambiario Formal, manejado
mayormente por los bancos a través de la
plataforma Datatec, vuelve a generar
atractivo en la plaza tras un intento

fallido en el 2000.

forma Datatec— no desanima a
todos. Este “es un mercado de
interés”, reconocié Juan Andrés
Camus, presidente de la Bolsa
de Santiago, a El Mercurio In-
versiones en Emol TV. Y si bien
planted que por ahora estdn en-
focadosen laintegracion conlas
plazas de Colombia y Perd en
acciones y renta fija, agrego que
“después viene el tema de deri-
vados y cambiario”.

Segundo intento

No serfala primera vez que la
Bolsa de Santiago se decideain-
cursionar en el mercado del dé-

lar. A finesdela

concentrado

en pocos acto-

resgue haceny EL MERCURIO,

deshacen a su InverSloneS
discrecién”,

afirma Eduar-
do Orpis, ges-
tor de Gemines Consultores. “Y
mientras sea un negocio que estd
generando buenas utilidades
para los bancos, el incentivo pa-
ra mejorarlo y que haya mds ac-
tores no estd”, agrega.

Pero un mercado administra-
do en buena medida por los
bancos —quienes cuentan, de
forma casi exclusiva, con los
precios de compra y venta en
tiempo real a través de la plata-

www.elmercurio.com/inversiones

década del
2000 armaron
su propia pla-
taforma (OTC
Délar), la que
competia con
Datatec y en la cual corredoras,
bancos e inversionistas podfan
transar. Y si bien tuvo un flujo
inicial, “este se perdié comple-
tamente, porque los mayores
proveedores de liquidez, los
bancos, dejaron de poner drde-
nes por el sistema”, sefiala el di-
rector de una conocida empresa
financiera local, quien pide no
revelar su nombre.

Pero, ahora, “la Bolsa de San-

El expresi-
dente del
BC destacd
que los
indicadores
disponibles
de China
para eneroy
febrero son
buenos.

importante para complemen—
tar la inversidn privada.

Prevé un crecimiento anual
del empleo de 1,6% este ano,
frente a 2,4% en 2023; un au-
mento de los salarios reales de
1,5% anual; aumento de 3,6% en
la masa salarial y una tasa de de-
sempleo de 8,8%. El consumo
total tendrfa una expansién de
1,7% este afo, tras la contrac-
cion de -3% el afo anterior. La
inversidn subirfa 0,8% versus la
cafda de -2,4% el afio anterior,
con incremento de 0,3% en ma-
quinaria y equipos vs. -1,6% y
aumento de 1,1% en construc-
cion frente a -2,9% en 2023.

Dadas las politicas pendien-
tes que en su opinidn tiene el
Banco Central respecto al au-
mento de reservas internacio-
nales y la venta de forward en
ddlares, le parece demasiado
optimista pensar que el tipo de
cambio nominal pueda llegar a
$840 por délar, inclindndose
mads bien por un rango de entre
$930 y $940 por délar a diciem-
bre de este ano.

Visién de economista jefe, Pablo Cruz:

BTG Pactual: “Vemos
una recuperacion

de la actividad, con el
empleo rezagado”

Estima que los elementos positivos
vienen desde septiembre, aunque la
inversion es “el pie cojo” de la economia.

LINA CASTANEDA

La actividad econémica y c6-
mo reimpulsar su crecimiento
serd la temdtica central del semi-
nario Latam Focus 2024, que
BTG Pactual realizard el 19 de
marzo. Con ese contexto y a par-
tir de los indicadores mas recien-
tes, el economista jefe de la insti-
tucién, Pablo Cruz, remarca que
desde septiembre se aprecia una
gradual recuperacion, especial-
mente en el comercio minorista.

“Pareciera que lo peor ya es
parte del pasado, se hizo el ajuste
que habfa que hacer y ya estamos
viendo una recuperacion. Ade-
mds, estamos viendo condiciones
financieras que si bien siguen es-
trechas, son mds fa-
vorables en la medi-
da que las tasas de
interés han ido ba-
jando y se cerrd la
incertidumbre poli-
tica de los ensayos
constitucionales
que tuvimos”, dice.

Con el sorpresivo
aumento de 0,6%
en el IPC de febrero, el economis-
ta piensa que es mds probable
que el Banco Central reduzca en
75 puntos base (pb) la tasa de in-
terés de politica monetaria (TPM)
en la reunidn de abril, versus 100
pbaqueapuntaba tras estimar un
0,2% de variacién del IPC.

“Esta sorpresa no cambia el es-
cenario que el Banco Central deli-
ned en la reunion de enero. La in-
flacién anual (relevante para la
politica monetaria) subi6 de 3,2%
a 3,6%, levemente sobre la meta y
laTPMen 7,25% todavia estd muy
alta para ese nivel de inflacién”,
dice Cruz. Esto sf, agrega que la ci-
fra le quita urgencia a recortes
muy agresivos de tasa, probable-
mente con reducciones de 75 pb a
50 pb en mayo y de 50 pb a 25 pb
en las reuniones siguientes.

En cuanto al crecimiento de la
actividad, descarta que el repunte
de 2,5%anual que registré el Ima-
cec en enero sea algo transitorio.
Estima que la cifra viene mds que

NUEVO IPC
El cambio en la canasta
influye poco en el IPC
de febrero. Las peores
noticias vienen de la
inflacion de servicios,
afirma Pablo Cruz.
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<L
i
-
=
o
=
P
=]
=
3
S
=

m Divisa se desploma $16 y se sittia en $945

Luego de un periodo de llamativa desvaloriza-
cion, los astros se han estado alineando a favor del

peso chileno.

Tras caer desde cerca de $970 a en torno a
%960 el martes, ayer el ddlar retrocedid con fuerza
(-$15,8 a $945,7 al cierre de sus operaciones mas
liquidas), en medio de una serie de factores que
trajeron un bienvenido alivio a la moneda nacional.

Una de las razones del fuerte respiro se encontrd
en el cobre. La materia prima que representa alre-
dedor de la mitad de las exportaciones chilenas se
dispard 1,88% en la Bolsa de Metales de Londres,
hasta 3,958 la libra. Alcanzé su mayor nivel desde

el 24 de abril de 2023.

"Ayudo el salto del cobre, aunque esto puede ser
efimero, ya que es probable que responda a esta-
cionalidad (chinos Ilenan inventarios en esta épo-
ca)”, dice Felipe Alarcdn, economista asesor de

Euroamerica.

No obstante, varias otras razones mas explicaron
el impulso del peso chileno. "Los no residentes
siguen vendiendo délares y reaparecio Hacienda

tiago podrfa competir con Data-
tecsi generan escalacon una pla-
taforma integrada para los tres
pafses (Chile, Colombia y Pert)
para transar tipo de cambio con
mds participes”, dice Alfonso
Molinare, country manager de
Ebury. “Y latecnologfala tienen,
porque funcionaron un tiempo
en el mercado cambiario formal

vendiendo”, complementa el economista.
"La caida que permitié romper los $950 se traté

de Hacienda, que salio con una venta de US$ 100

millones”, dice Fernando Montalva, gerente de
negocios en MBI. La cartera "no salia a vender
desde el martes antepasado”, afiade.

Pero, tras todo esto, un gran factor ha estado
incidiendo desde el pasado viernes.

"El viernes pasado se publicé el dato de IPC de
febrero, que estuvo muy por sobre lo esperado,
lo que fue interpretado por el mercado como que
el Banco Central seria menos agresivo con la
baja de tasas”, dice Francisco Matthews, de

NetGo. A través de LinkedIn, afiadid: "¢Qué

implicancias tuvo eso? Que los no residentes

(fondos extranjeros) que operan con 'mano fir-
me’ el peso chileno, salieron a vender US$ 800
millones ese dia. Cabe destacar que mantenian

una posicién comprada via forward de US$

en Chile”, agrega.

Pero Medell plantea una ad-
vertencia: “Tienen que conven-
cer a los bancos y corredoras de
participar”, afirma.

La Asociacion de Bancos e Ins-
tituciones Financieras (ABIF) no
respondié a las preguntas envia-
das por El Mercurio Inversiones.

Desde la Bolsa Electrdnica

8.402 millones y quedaron con una posicién de
US$ 7.567 millones”, sefiala en referencia a sus
apuestas en contra del peso chileno.

(duenos de Datatec), Juan Car-
los Spencer, su gerente gene-
ral, dice que hay varias plata-
formas que permiten la tran-
saccién de délaresen el merca-
do mayorista “y que
participan de manera muy ac-
tiva en el mercado cambiario,
entre las que se encuentran
Datatec, Bloomberg y Reu-

a compensar la cafda registrada
en diciembre que fue muy raray
eso sf fue un desempefio tempo-
ral. “El escenario sigue siendo
que la economfa termine crecien-
do mds cerca del 2% este afio y en-
tre 2%y 3% en 2025, mejor que el
retroceso del afio pasado (0,2%),
pero son niveles bajos y por eso el
foco en el crecimiento”.

Como primer tema pendiente
de corto plazo, el economista
menciona el mercado laboral,
que ha tenido un repunte gra-
dual y heterogéneo. La genera-
cion de empleo en los dltimos
meses ha estado en torno a los 20
mil puestos de trabajo al mes.
Mirando la tendencia que tenfa
entre 2014 y 2019, estima que
faltan unos 500 mil
empleos por recu-
perar. También ha-
ce hincapié en que
la construccion es
hoy la rama mds dé-
bil de la economia,
un sector importan-
te para el empleo y
estd estancado.

Por otro lado, en-
fatiza en que este ano la inver-
sidn serd “el pie cojo” de la eco-
nomfa, un tema que ve diffcil
porque buena parte de los pro-
yectos de inversion para 2024 se
decidieron el afo pasado. Ade-
mds, las tasas de interés siguen
altas, pese a que han mejorado y
los catastros de inversién apun-
tan a una cafda relevante en la
construccion este afio. Ademds,
un tipo de cambio depreciado no
ayuda a aumentar la importa-
cién de maquinaria y equipos,
acota. Proyecta un nulo creci-
miento de la inversién o una
nueva cafda en 2024.

Es necesario que el pafs recu-
pere el ambiente procrecimien-
to, dice, tema que abordardn en
el seminario el ministro de Ha-
cienda, Mario Marcel, y la direc-
tora de BTG Pactual Cecilia Ci-
fuentes. Luego vendrd un panel
con las exautoridades del Banco
Central José De Gregorio, Rodri-
go Vergara y Manuel Marfdn.

P Afines de la
el década del
2000, la Bolsa
de Santiago
armo su propia
plataforma
(OTC Délar), la
N (que competia
by con Datatecy
en la cual
corredoras,
bancos e inver-
sionistas podian
transar. Pero no
prospero.
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ters”, enumera. “Datatec es
una plataforma transaccional
que ofrece solucionesalos dis-
tintos segmentos, de acuerdo
con sus necesidades”, agrega.

Es cierto que a través de Blo-
omberg o Reuters se puede
comprary vender el peso chile-
no. De hecho, normalmente los
extranjeros transan por ahf con
los bancos chilenos, dice Fer-
nando Montalva, gerente de ne-
gocios de MBI Inversiones. Pe-
ro “luego los bancos licuan las
posiciones, principalmente, a
través de Datatec”.

“La dnica competencia que
puede haber para Datatec es
que aparezca Unnuevo provee-
dor de infraestructura y, mien-
tras eso no suceda, la Bolsa
Electrénica tiene una especie
de monopolio”, dice Francisco
Matthews, socio de NetGo. Y
para que aparezca una nueva
infraestructura, losbancos, que
son los grandes proveedores de
liquidez, tienen que partici-
par”, acota.

Con todo, “si el peso transa
24/7 y los extranjeros y las AFP
operan por ahf, eso obligarfa a
los bancos a sumarse”, agrega
Matthews. “En la medida en que
los extranjeros, que tienen un
flujo muy alto, y las AFP operen,
los bancos estardn”.



