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Lo que dejo la Encuesta de Expectativas dada a conocer hoy
Alta TPM y baja inversion: El duro
panorama para el préximo gobierno

Expertos ven necesaria
una agresiva reaccion
del Banco Central para
contener la inflacion. Y
confirman expectativas
de recesion para el
proximo ano.

Camilo Castellanos

pocas semanas de terminar el

ano, los economistas estdn

ajustando sus expectativas para

el 2022. El panorama se ve com-
plejo y marcard el primer ano para quien
llegue a La Moneda en marzo.

Los prondsticos para el 2021 siguen al
alza. La Encuesta de Expectativas
Econ6micas (EEE) del Banco
Central, publicada hoy,
muestra que la mediana
de los economistas es-
pera que el crecimiento
de este ano llegue a
11,9%, siete décimas
mas que en el sondeo
de noviembre. Pero, pa-
ra el proximo ano, el es-
cenario es distinto.

Pese a que la expectativa
de crecimiento del PIB se man-
tuvo en 2%, otros elementos hacen
ver complejo el primer ano del proximo
presidente. Para comenzar, se espera que
la inflacién se mantenga elevada. Si bien
la mediana de los encuestados espera que
el 2022 cierre con una inflacién de 4,5%, el
30% de los consultados cree que sera mas
cercana a 5%.

Con esto, los economistas esperan
que el Banco Central tenga una fuerte re-
accion en la reunién de Politica Moneta-
ria del 14 de diciembre. Segtin la EEE, serd
una correccion de 125 puntos hasta alcan-
zar el 4% en la tasa. Una correccion que se
ve necesaria para contener los efectos de
los retiros de fondos de pensiones y subsi-
dios, que ya tienen a la inflacién cerrando
el 2021 cerca del 7%, mds del doble de la
meta del Banco Central. Pero que no seria
la tinica. En la EEE se estdn proyectando
nuevas correcciones de la TPM en las si-
guientes reuniones hasta que alcance 5%
y se mantenga en ese nivel en 2022.

Pero, para un ano en el que ya se es-
pera un bajo crecimiento, una alta TPM es
un factor complejo. “Un incremento en la
TPM inducird un incremento en las tasas
de préstamos bancarios de cortoy, en me-
nor medida, de largo plazo. Estos cambios
generan una contraccion en el consumo y

sera la TPM segun

los economistas a

partir del proximo
martes.

en la inversion, expli-
cando una caidaenel
crecimiento de la
economia”, dice Ale-
jandro Vicondoa, aca-
démico del Instituto de
Economia UC.
Los economistas ya
estan incorporando una TPM
contractiva en sus estimaciones de
crecimiento de 2022. Sergio Lehmann,
economista jefe de BCI, espera que el
PIB se expanda solo 1,4%, en parte, por
los esfuerzos del Central para contener
la inflacién. Y varios ven un panorama
complejo para el segundo semestre.
“Vamos a ver ralentizacién de creci-
miento importante”, dice Nathan Pin-
cheira, economista jefe de Fynsa. “Lare-
saca del proximo ano sera importante,
los factores para crecer al 12% que hubo
este ano ya no estaran”, agrega. Y ad-
vierte que ve un 80% de probabilidad de
que se dé una recesion técnica el tercer
trimestre (dos trimestre consecutivos de

La clave del primer ano
de gobierno sera lograr
acuerdos que permitan
reducir el déficit fiscal y

dinamizar el crecimiento”
Alejandro Vicondoa
Instituto de Economia UC

crecimiento negativo).

Pincheira cree que la economia vol-
verd a enfrentar problemas fundamen-
tales que trafa de antes de la pandemia,
como un bajo crecimiento tendencial y
la baja productividad. Problemas que
debera hacer frente el proximo gobier-
no.

Baja inversion

A todo ese panorama, se suma otro
elemento: la inversion se ird al piso el
proximo ano. La media de la EEE espera
que la formacién bruta de capital fijo
pase de crecer 13,5% en 2021 a solo 2% el
préximo ano, con algunas proyecciones
que la ven cayendo al 4,4%.

“Es un ano complejo para un go-
bierno que recién entra”, advierte Leh-
mann. Una economia debilitada, infla-
cion alta y demandas sociales impor-
tantes son algunos de los factores. “Exi-
gird un manejo especialmente bien
fundamentado, con cuidado y con co-
municacion para transmitir las politicas
de manera eficiente a la sociedad”.

“El escenario econémico que viene
serda complejo”, agrega Vicondoa. “Con-
sidero que la clave del primer ano de go-
bierno sera lograr acuerdos para poder
implementar decisiones que permitan,
por un lado, reducir el déficit fiscal y,
por el otro, dinamizar el crecimiento
econdmico”, dice. “Estos acuerdos per-
mitirian dar certidumbre con respecto
al marco institucional y a las politicas de
los préximos anos, lo cual podria tener
efectos positivos sobre la actividad eco-
némica”.
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