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I El economista
destaca el
escenario que
enfrenta el pais
este semestre
y valora la
gestion de la
administracién
Boric, sobre todo
la del ministro
Marcel.

POR CATALINA VERGARA

Desde JPMorgan tienen una
mirada mas positiva sobre
Chile o, por lo menos, asi lo
deja ver su economista jefe
parael cono sur, Diego Pereira.

El uruguayo destaca que la
incertidumbre se ha reducido
en un pais que en 2024 ha
tenido un crecimiento que
le sorprende, y que se ha
visto favorecido por un mayor
precio del cobre.

También valora la gestién
que ha tenido el Gobierno del
Presidente Gabriel Boric en
materia econémicay entrega
luces respecto a su postura
en permisologiay pensiones.

- En lo que va del primer
semestre se havisto unaeco-
nomia repuntando. ;Estamos
en un afio de recuperacion?

- Laeconomia chilena tran-
sita un periodo de recupera-
cion ciclica, consistente con
una postura monetaria menos
restrictiva y una politica fiscal
expansiva.

A esto se le suma un im-
pulso adicional de demanda
externa via términos de in-
tercambio, lo cual tendra un
impacto sobre la demanda
domésticaen la segunda mitad
del afio.

En términos cuantitativos,
el primer trimestre del afio fue
muy bueno para la actividad
exminera, que experimenté
un crecimiento secuencial
anualizado del 4,5%, el mas
fuerte desde 2021. Mi pro-
yeccion para el crecimiento
anual es de 2,7%.

- ¢Las cifras de actividad
lo han sorprendido?

- El primer trimestre sisor-
prendid, dada la confluencia
de fuerte crecimiento tanto en
la economia no minera como
en la minera.

Por supuesto que ese ritmo
de crecimiento es insosteni-
ble, porque un 7,5% anualizado
es muy superior al potencial.
El segundo trimestre deberia
desacelerar en términos se-
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cuenciales, como lo evidencié
eldato de abril. Pero seespera
unaaceleracion en la segunda
mitad del ano.

- ¢Qué tanto le preocu-
pa que el crecimiento esté
siendo heterogéneo?

- Tenemos sectores que
muestran debilidad, como
por ejemplo construccion y
real estate.

A mi parecer, estos sectores
demoraran mds tiempo en
mostrar una recuperacion
sdlida, a pesar de las medidas
del Gobierno, por el hechode
que las tasas largas siguen
altas. Estas responden a un
fenémeno global, asi como
a algunos factores idiosin-
crasicos, como la caida en
la profundidad del mercado
local de capitales.

- $Qué tanto puede me-
jorar el escenario el hecho
de que el precio del cobre se
haya instalado por sobre los
USS 4 lalibra?

- Un shock de términos de
intercambio positivo, asociado
alaumento del precio del co-
bre, se propagaalademanda
doméstica via dos canales:
inversion y gasto publico.
Un ecosistema favorable a
la inversion, rdpidamente
tendria como consecuencia
lacreacion de mas y mejores
puestos de trabajo, generando
un espiral beneficioso. Las
cuentas fiscales también se
ven beneficiadas.

- ¢Proyectan que estos
niveles de precio del metal
rojo seran algo transitorio o
permanente?

- Nuestra casa es construc-
tivaen cuanto a una tendencia
alalza persistente en el precio
del cobre. De hecho, nuestra
proyeccién es que el cobre
llegueen 2025a USS 11.500 la
tonelada métrica, equivalente
aUSS$ 5,2 lalibra.

-Yenesalinea, ;qué tanto
puede aliviar a la inflacién
en Chile el valor del cobre y
los actuales niveles del tipo
de cambio?

- Aqui tenemos que dife-
renciar dos efectos. En el corto
plazo, mayores precios del
cobre empujan el pesochileno
alalza (dolar alabaja), lo cual
ayuda a reducir la inflacién
de bienes transables. Pero,
en el mediano plazo, tiene
un efecto expansivo sobre
la demanda doméstica, lo
cual repercute en mayores
presiones de precios de no
transables o servicios. Esto no
esmenoral momentode hacer
politica monetaria, porque las

“La mayor
preacupacion
es que no se
ha avanzado lo
suficiente en
vanto alas
ases que lleven
revisar al alza
el crecimiento
potencial”.
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decisiones de politica buscan
que la inflacion se mantenga
en el rango objetivo para el
horizonte de politica que es
de dos afios.

Factor Marcel

- :Cémo perciben al Go-
bierno de Chile desde el
extranjero?

- Desde el exterior se com-
para al accionar de la admi-
nistracion en relacién con
otras de la region.

En este sentido, se destaca
como positivo que en lo eco~
némico la administracién no
ha caido en la tentacién de
polarizar en extremo a pesar
de la frustracion legislativa
con las reformas, sino el man-
tener una postura dialogante
y negociadora.

El ministro Marcel ha tenido
al respecto un rol relevante,
lo que sele reconoce desde el
exterior. Dicho esto, también
se enfatizan oportunidades
no han sido del todo bien
aprovechadas en estos anos.

- ¢Y qué preocupa del pais
desde el exterior?

- Dejamos atras el periodo
deincertidumbre politicaalta,
inusitadamente alta, que vivio
el pais desde finales de 2019
hasta mediados 2023.

Pero, en linea con la res-
puesta anterior, la mayor
preocupacion es que no se
ha avanzado lo suficiente en
cuanto a las bases que lleven
arevisar al alza el crecimiento
potencial. A eso se suma un
stock de deuda puiblica mayor,
que no ha parado de crecer
desde 2007, aunque todavia
en niveles bien manejables.

- ¢Cuentan con que las
reformas se van a aprobar?

- Existen algunas reformas
que, en lo personal, asumo
que seran aprobadas, como
el proyecto de cumplimien-
to impositivo. La reforma
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