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Chile U. Chile
® PIB 2018 (var, % anual) 2,5% - 3,5% 3,25% - 4,25% 3,0% - 4,0% 2,75% - 3,75% 2,75% - 3,75% 3,0 -4,0%
® Inversion (var. % anual) 3,1% 8,0% 4,0% 3.7% 7.5% 5,0%
® Consumo (var. % anual) 3,0% 3.3% 3.2% 3,3% T 5,0%
® Precio cobre (US$/Iibra) 2,95 3,10 3,30 3,05 3,00 3,20
 IPC dic 2018 (var. % anual) 2.9% | 2.8% | 2,6% | 2,8% 21% 2.5%

BANCO CENTRAL PUBLICARA EL INFORME ESTE MIERCOLES:

Analistas apuestan a alzas
en revision del IPoM de
cifras de PIB e inversion

En diciembre situé el rango de crecimiento entre 2,5% y 3,5% para 2018, el que podria subir
hasta un techo de 4,25%, impulsado principalmente por la recuperacién de la inversion
luego de cuatro afios de caidas consecutivas.

LINA CASTANEDA

n visperas de la publi-
caci6n del Informe de
Politica Monetaria
(IPoM), programada
para este miércoles, las previ-
siones de cinco economistas
consultados estiman que el
Banco Central (BC) elevard sus
proyecciones de crecimiento
para este afio, que en diciembre
habfa situado en un rango entre
2,5% y 3,5%. Algunos apuntan
a un alza de 25 puntos base, y
otros, de 75 puntos, a un rango
de expansion de 3,25% a 4,25%.
La mayorfa de los analistas
coincide en que el consumo total
crecerd en tornoa un 3%, de mo-
do que la actividad serd princi-
palmente impulsada por la in-
version. En el IPoM de diciem-
bre, el Consejo del instituto emi-
sor considerd un aumento de
3/1%en la formacion bruta de ca-
pital fijo, asociada a la inversion
en maquinaria y equipos y cons-
truccion, cifra que podria ajus-
tarse a niveles de hasta 8%.
Aunque LarrainVial prevé
que el IPoM de marzo corregird
en 25 puntos base la proyeccidn
de crecimiento, la institucién fi-
nanciera espera que la econo-
mia chilena crezca 4% este afio,
dice su gerente de Estudios, Ri-
cardo Consiglio. La razén prin-
cipal: una expansién significati-
vade la inversion (7,5%), expli-
cadapor la mejoraen la confian-
za empresarial, mejor escenario
politico, el aumento del precio
del cabre y el impacto de la
apreciacién cambiaria. Larrain-
Vial prevé que el precio del me-
tal rojo alcanzard este afio un
promedio de US$ 3,35 la libra.

Mis inversién
que consumo

Rodrigo Aravena, economista
jefe del Banco de Chile, espera
que el BC suba a 8% las proyec-
ciones de crecimiento de la in-
version este afio. “La inversion
es la variable que presentaria el

mayor ajuste en relacién al afio
2017, que no solo volverfa a cre-
cer luego de cuatro afios de cai-
das consecutivas, sino que ten-
drfa una recuperacion sustenta-
ble este aio y el préximo”, sub-
raya. Entre los elementos que
justifican la mayor inversién,
menciona la mejora de expecta-
tivas, moderacién en la caida en
variables ligadas a la constru
cién y la potencial reactivacion
de diversos proyectos.

El economista jefe del BCI,
Sergio Lehmann, considera cla-
ve el repunte de la inversién pa-
ra el mayor dinamismo, enten-
diendo que hacia el mediano y
largo plazo eso conllevarfa au-
mentos en el crecimiento poten-
cial de la economia.

“En la medida que el nuevo
gobierno logre ir destrabando
proyectos y avance en la imple-
mentacisn de politicas procre-
cimiento, entre ellas un cambio
tributario, el crecimiento de la
inversion podrfa ser mayor”,
dice Lehmann.

“La reaceleracién viene por
demanda de inversidn, no de
consumo. Este tiltimo se recupe-
rard posteriormente en forma
paulatina”, plantea Benjamin
Sierra, economista de Scotiabank
Chile. Piensa que la recuperacicn
es perfectamente sostenible,

siempre que la inversicn mejore
y las expectativas se mantengan
en zona positiva. Apunta a los
cuatro afios con una demanda de
inversién contenida y dice que
hay algunas senales de repunte
en los inventarios.

Recuperar crecimiento

En este [PoM, Aravena cree
que el grueso de los cambios y
de los mensajes se basarfa en la
recuperacidn del crecimiento,
mds que en la inflacién. Piensa
que hay suficientes elementos
para plantear una mejora en las
condiciones ciclicas del pafs,
que llevarfan a la economia a
crecer por sobre el potencial, ce-
rrando brechas, al menos este y
el préximo afio.

No obstante, hay que consi-
derar que el pafs ha estado cre-
ciendo por debajo de la tenden-
cia por varios afios, completan-
do el peor cuatrienio desde me-
diados de los 80, por lo que
advierte que “estamos ante un
ciclo positivo, con cierre de bre-
chas, pero nohay que confundir
esta recuperacion con un au-
mento de la capacidad poten-
cial de crecimiento. Atin falta
para las mejoras estructurales”.

Aravenaestimaque la proyec-
cién de crecimiento del PIB se

corregird aun rango entre 3,25%
y 4,25% para 2018 y se manten-
dria en 2019, superando el PIB
tendencial, que el Banco Central
calcula es de 3% a 3,5%. Su par
del BCI centra la proyeccién de
crecimiento entre 3% y 4% para
este afo, recogiendo mejoras en
el escenario externo y el fortale-
cimientodela confianza, aunque
Lehmann hace ver que los ries-
gos globales se mantienen eleva-
dos, aludiendo a una eventual
“guerra comercial”.

Sierra prevé que el IPoM su-
bird a entre 2,75% y 3,75% la
proyeccién del PIB para 2018.
Entre los factores que explican
el impulso, menciona mejores
términos de intercambio; pano-
rama externo mejor al previsto
y situacion interna mds favora-
ble para los negocios.

El académico de la Universi-
dad de Chile, Alejandro Alar-
c6n, apuesta por un ajuste a un
rango entre 3% y 4% en la ex-
pansién del PIB este afio y 4,5%
para el proximo. Ve probable
que se corrija a 5% el aumento
de la inversidn, principalmente
porque la actividad de la cons-
truccién viene de vuelta, y no
tanto por maquinaria y equi-
pos, donde el impacto vendria
después, con las concesiones y
obras publicas.

Prevén alza de la tasa hacia fines de este afio

Los analistas prevén que la inflacion a fines de
afio se ubicard entre 2,1% y 2,8%, por debajo de
rango meta del Banco Central que es entre 2%y
4%. No obstante, vislumbran que a diciembre de
2019 estard enun 3%.

El IPC cerraria el aiio en 2,5%, dice Alarcon,
basicamente por una apreciacion del peso que se

ve presiones en ese sentido. Por el contrario,
piensa que en el dltimo trimestre de este afio el
Banco Central elevara la tasa de interés.

La vision del BCI es que la inflacién se manten-
dra baja, en torno a 2% el primer semestre marca-
da por la apreciacion del peso, para luego repun-
tar cuando la dinamica de la demanda interna

vaa seguir i pero s i6n du-
rante el afio va a depender de si el délar se forta-
lece a nivel global. Si ello sucediera, eso le vaa
pegar al peso pero no tendria efecto tan fuerte en
los precios. Dado la recuperacién que tendran el
consumo y la inversién, hacia 2019 piensa que la
inflacién alcanzara el centro del rango meta.

En cuanto a la politica monetaria, Alarcén no
espera una haja en la tasa de interés, pese a que
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i a presionar los precios. Lehmann piensa
que el Banco Central reiterara que alzas en la tasa
de politica se iniciarian una vez que se vaya con-
solidando el cierre de brechas de capacidad, lo
cual seria hacia el iltimo trimestre del afio.

LarrainVial espera que a partir del segundo se-
mestre el Banco Central comience a discutir aumen-
tos en la tasa de interés para cerrar el aiio en 3%
desde su actual nivel de 2,5%, sefiala Consiglio.
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