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Pablo Cruz, economista jefe de BTG

“Buena parte de la mayor : a8

inflacion que veremos

sera por los precms dela
electricidad”

¢Un riesgo de corto
plazo? “No puedo creer
que sigan proponiendo
algo como los retiros de
fondos pensiones”,
reflexiona.

Por Felipe O’'Ryan

as perspectivas para la economia
chilena han ido mejorando, y
BTG Pactual, el mayor banco de
inversiones de la region, no se ha
quedado atrds en sus perspectivas. Pablo
Cruz, economista jefe de BTG Pactual
Chile, tiene como proyeccion una expan-
sion del producto de 2,7% para este afo.

Y si bien la visién es positiva para una
serie de factores externos e internos —co-
mo las lluvias, dice Cruz—, también hay
otros riesgos, especialmente en la infla-
ci6n y resurgimientos de incertidumbre
politica.

—Dice que hay factores internos
que han ayudado a mejorar las perspec-
tivas de crecimiento. ;Cudles son?

—Primero, es obvio que la incerti-
dumbre politica ha bajado mucho. Des-
pués de todo lo que atravesamos, de lar-
gos periodos de alta incertidumbre politi-
ca en los ultimos anos, el pais salié con
pocas cicatrices institucionales para el ni-
vel de estrés que tuvimos.

—;Hay factores internos que po-
drian sorprender en las estimaciones?

—Las lluvias podrian apuntalar el
crecimiento. El segundo semestre del afio
pasado, el crecimiento que vimos tuvo
mucho que ver con mayor generacion
eléctrica: por las lluvias aumenté la hi-
droeléctrica, con un mayor valor agrega-
do que incide en el PIB. En cambio, parala
segunda mitad, pero de este ano, espera-
bamos que esto no sucediera, por lo que
tendriamos una base de comparacién
muy exigente.

—Y ahora las lluvias ayudan.

—Es unriesgo al alza que estd por ver-
se, pero pareciera ser que las lluvias seran
mis altas de lo que esperdbamos en este
segundo semestre que comienza, y por lo
tanto la generacion puede sostener el cre-
cimiento del PIB en este periodo. Le pone
ese sesgo positivo.
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La generacion
(hidroeléctrica) puede
sostener el crecimiento
del PIB en este periodo”

La masa salariar y el
mercado laboral se
estan recuperando, y el
consumo también lo
esta haciendo a un nivel
coherente”.

—;Como ve el mercado laboral?

—Estda mejorando. Es cierto que hay
un tema de su composicién, con la crea-
cion de empleo informal acelerdndose,
pero la masa salariar y el mercado laboral
se estan recuperando, y el consumo tam-
bién lo estd haciendo a un nivel coherente
con esta masa salariar. Todo esto soporta-
ria un alza del consumo privado de aqui
en adelante. Hablamos de un alza de en-
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tre 2,5% y 3% este ano, que son numeros
optimistas, pero con los pies en la tierra.

—Volviendo a factores politicos in-
ternos, 3le preocupa una mayor incerti-
dumbre o radicalizacién de cara al pe-
riodo de elecciones que viene? Por
ejemplo, yavemos renacer ideas de reti-
ros de fondos de pensiones.

—Por una parte tenemos que los indi-
ces de incertidumbre que hacen Clapes
UC y el Banco Central se han reducido sig-
nificativamente, pero claro, también es
cierto que hay otros factores nuevos que
podrian surgir. No puedo creer que sigan
proponiendo algo como los retiros de fon-
dos pensiones, que fue una de las peores
politicas publicas, y més daninas, de los
tltimos anos.

Recorte de tasas: “Sera mas
gradual”

—También han comenzado a surgir
voces de alerta por mayor inflacién pro-
ducto de las alzas en las cuentas de luz
esperadas tras el descongelamiento de
las tarifas eléctricas.

—Si. Por una parte, hemos visto una
positiva evolucion de la inflacion, que se
ha ido desacelerando al eliminarse los
desbalances macroeconémicos como el
consumo excesivo por retiros de pensio-
nes. El consumo de los hogares ird ahora
mads en linea con los ingresos que tienen.
Por otro lado, buena parte de la mayor in-
flacién que veremos en la segunda mitad

. Pablo Cruz, economista jefe

de BTG Pactual Chile.

del ano serd por los mayores precios de la
electricidad. Ahora subirdn entre un 12%y
18% en julio, para volver a subir entre oc-
tubre y noviembre, y de nuevo cercano a
un 25% en el primer semestre del préximo
ano, entre abril y mayo. Eso acumulado te
dard entre 50% y 60%.

—El Banco Central tendrd que se-
guir con su politica de normalizaciéon de
tasas. ;Lo hard mds lento?

—Serd mas gradual, y que ird recor-
tando las tasas en 25 puntos base en las
proximas reuniones. Llegard un momento
en que se pausaran las bajas en algunas
reuniones si la inflacién queda oscilando
entre 3,5% y 4%.

—Muchas de estas mejorias en pers-
pectivas tienen gque ver con el alza del
cobre, ;no? ;Cree que serd algo sosteni-
ble su efecto en el crecimiento en el lar-
go plazo?

—Parece razonable esperar un precio
del cobre en torno a los US$4,5 la libra du-
rante este y el proximo ano por condicio-
nes de oferta y demanda mds dinamicas
en la industria. En julio se seleccionaran
los miembros del Comité Consultivo del
Precio Referencial del Cobre, que en su
ultima estimacion establecié un precio de
US$3,85. Si de esta discusion sale una pro-
yeccién mis alta, los ingresos adicionales
no deberfan usarse para compensar me-
nores recaudaciones que hemos visto en
otros lados, como lo que sucedié por la
caida del precio del litio.
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