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Diego Pereira: “La conclusién mas relevante es que la probabilidad de recesién en EE.UU. ha aumentado, aunque contintGia por

debajo de 50%”

dos semanas, en que diferentes mercados
globales tuvieron fuertes caidas en sus indi-
ces, ;fue solo un ajuste de precios o hay algo
mads profundo?

-Dos factores explicaron la conducta de los
mercados. Primero, la constatacion de que el
deterioro en el mercado laboral parece serd
mads rapido que lo inicialmente pensado, lo
cual impulso al mercado a repensar probabi-
lidades de recesion, y el accionar de la Fed
(Banco Central de Estados Unidos) en adelan-
te. Segundo, un factor de naturaleza mis téc-
nica asociado a la liquidacion de posiciones
de trading financiadas con yen japonés (ca-
rry trade).

Desde el punto de vista macro, la conclusion
madsrelevante es que la probabilidad de rece-
sion (en Estados Unidos) ha aumentado en el
margen, aunque continda por debajode 50%,
y que ahora pensamos en una Fed mas agre-
siva en cuantoal paso denormalizacion de ta-
sas, convergiendo a su nivel neutral en el ter-
cer trimestre del afo proximo.

JSeguiri la volatilidad de los mercados en
el corto y mediano plazo? ;De qué podria de-
pender?

-Es muy posible, porque el mercado conti-
nuard evaluando las probabilidades de rece-
sion. Ademds de la informacion macroecond-
mica, tenemos eventos relevantes en el hori-
zonte cercano, como las elecciones en Estados
Unidos (el proximo 5 de noviembre). Y no de-
bemos olvidarnos de los riesgos geopoliticos
latentes.

ELESCENARIO PARA CHILE

¢Estima que hay sefiales de desaceleracion
en la trayectoria de recuperacion que ha te-
nido la economia chilena este afio, luego de
un estancado afio 2023? ;Cual es su pronos-
tico de crecimiento para este afo?

-Si comparamos el nivel de actividad de ju-
nio con el de diciembre del afio pasado, y co-
rregimos por estacionalidad y efectos calen-
dario, la actividad gand 1.7%, lo que implica
3.4% en términos anualizados.

Claro que la actividad minera ha tenido un
rol importante al momento de explicar el cre-
cimiento. De hecho, si excluimos la mineria,
el crecimiento de la primera mitad del ano es
de1.1% anualizado, debajo de su potencial.

Incorporando la evolucion de las politicas
monetarias y fiscales, mantengo como esce-
nario base que el crecimiento, excluido mi-
neria, mejore sumomento en la segunda mi-
tad del afno, de forma que la proyeccion anual
no la healterado, mantengo un 2.7%, aunque
reconociendo un sesgo a la baja.

La inflacién en Chile ha tenido un descen-
so menos pronunciado del previsto, debido
al aumento de las tarifas eléctricas. ;Cudl es
su prondstico para la futura trayectoria in-
flacionaria y de movimiento de tasas de in-
terés del Banco Central?

-Efectivamente, nuestras estimaciones para
con la inflacién consistentemente se movie-
ron por encima del consenso en meses ante-
riores, por tarifas eléctricas y otros factores.
Vemos la inflacion convergiendo a 4,5% adi-
ciembre y desacelerando a 3,8 % a finales del
afio siguiente.

Dada nuestra estimacion para con la Fed, de
125 puntos base de recorte de las tasas afin de
ano, vemos espacio para que el Banco Central
de Chile vuelva a bajar la tasa en diciembre,
ylamismallegue a 4,5% en el primer semes-
tre del 2025.

Hay sefiales de reactivacion de la inversion,
especialmente minera. jEstima que esto es un
quiebre de tendencia para el crecimiento de
Chile en los proximos afos? ¢ El1 2025 sera el
mejor afno en términos macroecondomicos
delos cuatro afios del gobierno de Gabriel Bo-
ric?

-En nuestro escenario base vemos el creci-
mientoanual de 2025 en 2,3%, cercano aloque
consideramos el potencial. Pero al desgranar
tal proyeccidn, el consumoy la inversion de-
berian mostrar una mejor performance que
en anos anteriores. Tal accionar de la deman-
da doméstica se asocia a una mejor percep-
cionde la evolucion ciclica por parte delos ho-
gares y las empresas. Dicho esto, estamos
atentos a la probabilidad de recesién en Es-
tados Unidos, lo cual es un riesgo a nuestra
proyeccion y la sesga a la baja.

MENORINCERTIDUMBRE

¢Se justifica hablar de una “normalizacién™
del pais, tal como lo ha argumentado el go-
bierno y el oficialismo, luego de un periodo
de incertidumbre politica, la pandemia y
una alta inflacion?

-Hace meses que dos desbalances macroe-
conémicos se corrigieron. El primero, la co-
rreccion del exceso de demanda y los niveles
extremos de inflacién observados en 2022-23.
El segundo, la normalizacién de la incerti-
dumbreidiosincrasica que caracterizdal pais
en el periodo entre octubre de 2019 y hasta
2022-23.

Hacia adelante, una politica monetaria sus-
tancialmente menos restrictivay un entorno
mads propicio para la inversion deberian em-
pujar la actividad. Dicho eso, el crecimiento
potencial ha caido en los tltimos anos, y re-
formas mas profundas del lado de la oferta pa-
recen necesarias para elevarlo.

¢Ve posibletener una reforma al sistema de
pensiones durante este gobierno? ;Seri ese
el principal legado del gobierno de Gabriel
Boric?

-Es una reforma necesaria para elevar el
ahorro nacional, la inversion y el crecimien-
to potencial. Hace demasiados anos que el pais
se debe tal reforma (de pensiones), y es espe-
rable que la sociedad llegue a un acuerdo
transversal para elevar la contribucion y el
ahorro nacional.

:Comose ve desde el exterior el gobierno de
Gabriel Boric en términos politicos y econ6-
micos? ;Se ha transformado mas en un go-
bernante socialdemécrata a medida que ha
avanzado su administracion?

-No es mi rol elaborar sobre un Presidente
(de la Repuiblica) 0 una administracion en tér-
minos politicos. Pero en términos economi-
cos y financieros, me parece relevante volver
a enfatizar la reduccion de la incertidumbre
local, lo cual es condicion necesaria para una
mejora sostenible en las variables economi-
cas hacia el futuro.@
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