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Mercado cree que el acuerdo le pone piso a la caida en las expectativas macro y ratifica repunte en 2021
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EXPECTATIVAS PARA EL CRECIMIENTO DE LA INVERSION
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PERSPECTIVAS APUNTAN A UNA BAJA DEL PIB CERCANA A 5% ESTE ANO

Mercado cree que el
acuerdo le pone piso
ala caida en las
expectativas macro y

ratifica repunte en 2021 @l |

H |nversion también serd impulsada por las medidas reactivadoras el préximo
afio. Eso si, analistas enfatizan que el principal factor a considerar sera la

extension de las medidas de aislamiento social.

POR S. VALDENEGRO Y M. TOLEDO

El acuerdo para impulsar un plan
de emergencia por hasta US$ 12.000
millones por hasta 24 meses fue bien
recibido por losanalistas, tanto locales
como externos.

Con matices, el consenso es que
las medidas de apoyo a los ingresos
de las familias logrardn ponerle
piso ala caida en las perspectivas de
crecimiento de este afio, que segin
la Gltima encuestadel Banco Central
se acercan auna contraccion del 5%.

EnItal Analisis Econ6mico siguen
viendo una caidade 4,5% del PIB este
anoyun repunte a4,7% en 2021, reco-
nociendo que el gasto fiscal adicional
“moderaria el riesgo bajistaque habia
para nuestra proyeccion”.

Eleconomistade Santander, Gabriel
Cestau, cree que el acuerdo logrard
“darle cierto soporte” ala demanda
interna, pero ratifica sus nimeros
rojos de entre 5% y 6% para la eco-
nomialocal, “yaque lo principal para
nuestro escenario es la evolucion de
la pandemia”.

El coordinador macrode Clapes UC,
Hermann Gonzélez, argumentaque el
conjunto de las medidas “permitiran
atenuar en algo” el negativo 2020, lo
queasuvez “apoyardlarecuperacion
prevista para el proximo afio”,

Menos optimista, la economista
jefade Banchile, Carolina Griinwald,
asegura que el acuerdo “en si mis-
mo” no es suficiente para modificar
el sesgo bajista en su escenario, ya
que la recuperacién dependera del
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nivel de aglomeracion de personas
requieran los principales sectores
para volver a operar.

En Scotiabank ledan un mayor peso,
al menos para este afo, a la extension

GPM ve tasa en 0,5% por largo tiempo

@ El Grupo de Politica Monetaria propuso ayer

al consejo del Banco Central mantener la tasa de
politica monetaria en su actual nivel de 0,5% en la
reunién prevista para esta jornada.

Dicho nivel, dijo la instancia compuesta por los
economistas Carlos Budnevich, Tomds lzquier-

do, Guillermo Le Fort, Verdnica Mies y Juan Pablo
Medina, deberia mantenerse por un “prolongado
periodo” dado el escenario base de proyeccién de la
actividad para este afio y el préximo. Esto implica

una caida del Producto Interno Bruto (PIB) por pri-
mera vez desde 2009 y quizds de mayor magnitud
desde 1982 y una recuperacion -cuya magnitud es
incierta- en 2021,

La pandemia causada por el virus Covid-19,
enfatizaron, estd provocando una crisis econdmica
global sin precedentes. Implica shocks negativos
simultaneos de oferta y demanda, los que se
transmiten rdpidamente entre zonas geograficas,
dado el importante grado de integracion econémica.

“Solo si logramos caer
menos que otros paises
y NOS recuperamos con
mas fuerza, podremos
decir que las medidas
fueron efectivas”.

Hermann Gonzalez
Economista ClapesUC.

“Hemos corregido a la
baja las proyecciones en
linea con la perspectiva
| de que la supresion de

la actividad esta siendo
mas larga”.

Carolina Griinwald
Economistajefe Banchile.

“Las proyecciones
P= de este ano

estan basicamente
determinadas por
las restricciones
sanitarias” .

Sergio Lehmann
Economista jefe BCI.
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del aislamiento, aplicando un sesgo a
labaja a su pronéstico de -4,5%, pero
con una alta probabilidad de que la
recuperacion de 3% en 2021 se revise
al alza gracias al paquete fiscal.

“El acuerdo esclave en permitiruna
recuperacion economica importante
en 2021, al comprometer un potente
plan de inversién publica, generar
incentivos a la contratacion de tra-
bajadores y fomentar la inversion
privada”, aporta el economista jefe
de BCI Estudios, Sergio Lehmann, que
ve unacaidade 6% del PIB este afio y

un repunte de 4,7% en 2021.

Inversion: mayor traccion
El consenso del mercado apunta
a una caida de dos digitos para la
inversion este afio, con un rebote de
5% en 2021, prondstico con un sesgo
al alza por el plan de reactivacion.
Econsult es una de las entidades
mds pesimistas para este ano, anti-
cipando una contraccion de 8% en el
PIB, aunque el subgerente de Estudios,
Mauricio Carrasco, reconoce que el
estimulo fiscal serd “significativo”
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JOSE MONTENEGRO

Clasificadoras ratifican posible de
baja de nota ante deterioro fiscal

m Fitch estimé que el acuerdo

podria llevar a subir el PIB de 2021
y Moody's advirtié que se posterga
hasta 2022 la consolidacion fiscal.

Una senal de alerta significé para Chile que a
mediados de marzo Fitch Ratings rebajara de “es-
table” a “negativa” su perspectiva para la califica-
cion del pais como consecuencia de la pandemia.

El director de Calificaciones Soberanas de Fitch,
Richard Francis, recordé que la medida implica “al
menos un 50% de posibilidades de una rebaja en
el proximo ano y medio”, algo que, en su opinion,
se ve influido por el techo de USS 12 mil millones
para el plan de reactivacion para la pandemia, ya
que “significa una trayectoria de déficit y relacién
entre deuda y PIB mas alta que la anticipada”.

El analista advirtié que “el plan de gastos del
gobierno esta garantizado para combatir la crisis,
pero un plan creible a mediano plazo para reducir
los déficits y al menos estabilizar la relacion
deuda/PIB es importante para la calificacion y las
perspectivas de Chile”.

Si bien por el momento mantiene su proyeccion

de una contraccién de 3,9% del Producto Interno
Bruto (PIB) de Chile para este aio, el experto dijo
que podria ser revisada a la baja.

Y aunque para 2021 por ahora prevén un cre-
cimiento de 4,4%, adelanto que la estimacion
“sera ayudada por el importante estimulo fiscal y
monetario”.

Desde Moody’s, en tanto, advirtieron que “el
anuncio implica que la consolidacion fiscal se pos-
pondra hasta 2022, que el deterioro de las cuentas
fiscales y los indicadores de deuda seran mas pro-
nunciados de lo que habiamos anticipado, y que los
fondos soberanos se erosionaran a un ritmo mas
acelerado de lo previsto anteriormente”.

La vicepresidenta de Moody’s Investors Service,
Ariane Ortiz-Bollin, argumentd que en el contexto
actual y, pensando en la perspectiva de crédito
soberano, “serd particularmente relevante evaluar
la viabilidad de los compromisos que definan las
autoridades sobre la trayectoria de consolidacion
fiscal y la consecuente evolucion de los indicadores
de deuda”.

La agencia reviso a la baja su perspectiva de
crecimiento para Chile y prevé una disminucion de
4,6% del PIB este afio, con un crecimiento de 3,7%
el préximo afio.

hacia el 2021.

El analista de Pacifico Research,
Sebastian Diaz, ve un impacto positivo
de las medidasa través de la confianza
empresarial, las que “mejorardn en el
corto plazo ante la posibilidad de evitar
unamayor destruccion de ingresos”.

Los economistas de LyD, Tomads
Flores y Macarena Garcia, destacan
que la ampliacion de la depreciacion
instantdnea a un 100% hasta 2022
sera “lo mas significativo” para el
desempenio de la inversién, ya que
adelanta la puesta en marcha de

proyectos, en especial de caraal 2021.

Aesto seleagregaun impulso fiscal
que llevara al gasto ptiblico a repre-
sentar el 26% del PIB el proximo afio.

La mirada externa

Entusiasta se muestrael economista
jefe para Latinoamérica de Capital
Economics, Quinn Markwith, para
quien sibien las cartas estan jugadas
paraeste anio, las medidas del acuerdo
“aumentaran las perspectivas de
crecimiento” para 2021, aunque de
manera “modesta” ain.

Para2021ve unarecuperacion de 6%.

Mas cauto es el economista de
Goldman Sachs para la region,
Paulo Mateus, quien enfatiza que
una “mayor extension” de la cua-
rentenas “aumentaria el riesgo a
la baja de nuestras previsiones”,
que apuntan a una contraccion de
4,4% en 2020 y un avance de 3,2%
el proximo afio.

Mientras que Diego Pereira, de JP-
Morgan, reconoce un “sesgo al alza”
para su prondstico de crecimiento
2021, hoy situado en 4,4%.

“Para este ano, mas

“El gasto fiscal total

“Dada la alta

para este afio seria

| similar a lo proyectado
por la Dipres en abril
pasado, en torno a 27%
del PIB este ano”.

recursos fiscales
ayudaran al ritmo de
recuperacion unavez
que el Covid comience a

incertidumbre, es
dificil estimar el posible
impulso al crecimiento
del PIB de este paquete
adicional”.

relajarse”.

Diego Pereira

Economista de JPMorgan.

Macarena Garcia
Economista senior LyD.

Paulo Mateus
Economista de Goldman Sachs.
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