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mestre decepcionaron las expectativas del
consenso y han retroalimentado negativa-

miento de la economia. Se ha vuelto a co-
locar en la palestra la bizantina discusion
de cuanto corresponde a factores externos
y cuanto es cosecha local. La expansion
de 1,6% interanual, con un crecimiento
desestacionalizado anualizado de -0.1%,
podria incluso alertar sobre una economia
que vuela muy cerca del piso. De repetirse
un negativo como el anterior, podria ser
calificado como recesion técnica.

Las cifras de cuentas nacionales ayudan
a entender de mejor manera lo que ocurre.
Estamos frente a choques de oferta que no
solo residen en el sector minero, sino tam-
bién en otras actividades ligadas a la velei-
dosa naturaleza. La “actividad subyacente”
menos vinculada a los vaivenes climaticos
y estacionales evidencia una notable

i resiliencia, que reafirma la frase “de menos
i amas” que entrega la simple observacion
i de bases mas favorables para crecimientos
interanuales mayores el resto del ano.

Esta actividad subyacente —que ana-

i liticamente podriamos denominar como
 aquella no proveniente de agricultura,

i pesca, silvicultura, mineria y EGA— es-

¢ taria mostrando un crecimiento deses-
tacionalizado superior a sus promedios

i historicos desde 2014. Mas aiin, similar a
i la expansion desestacionalizada del primer :
 trimestre de 2018.

Este “PIB subyacente” muestra un

i crecimiento interanual estable hace varios

¢ trimestres, con sintomas muy menores de

desaceleracion, todo a pesar de las cifras me-
» Las cifras de crecimiento del primer tri- :
¢ leracién en el consumo de bienes y salarios
presionados por la ola de inmigracion.
mente la vision de mediano plazo de creci-

nos dindmicas de empleo asalariado, desace-

El pobre crecimiento de la actividad de

¢ abril, nada muy distinto al observado en

i marzo pasado, llevara mas agua al molino

i del pesimismo, y se alzaran nuevas voces

¢ solicitando recortes en la tasa de instancia y
i aceleracion en la aprobacion de las reformas
¢ del gobierno. Nos tenemos que colocar

g La inversion

privada muestra claros
sintomas de recuperacion,
con proyectos en varios
sectores en etapas
iniciales e intermedias de
construccion”.
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nuevamente en la vereda opuesta de estas

i visiones negativas, asi como lo hicimos a las
i exuberantes en similar fecha el afio pasado.

Lainversion privada estd mostran-

: do claros sintomas de recuperacién con

: proyectos en varios sectores en etapas
 iniciales e intermedias de construccion. En
i el margen, ha regresado timidamente la

i creacion de empleo asalariado privado y las
: remuneraciones parecen haber detenido

i su desaceleracion. El consumo de bienes

habria continuado fragil hasta abril (IVCM

© en terreno negativo nuevamente), pero

i una notable aceleracién en el consumo

: de servicios, superior incluso a lo visto en

: 2018, daria cuenta de un trasvasije nada
dramatico desde el punto de vista macro-

i econdmico. Estamos cerca de terminar este
periodo “bisagra” que se inici6 a mediados
i del afo pasado. Una lectura técnica errada
i delo observado la primera parte de 2018
llevo a prever la persistencia de cifras exu-
i berantes. Laconstruccion de un escenario
i de decepcion era, entonces, inevitable.

Lograr una expansion del PIB este afio

: en las inmediaciones del 3%, e incluso

i algo mas, es totalmente factible y, por lo

: mismo, llamar a recortes en la tasa de ins-
tancia por ahora parece apresurado, tanto
i como el proceso de normalizacién iniciado
. amediados de 2018.

Para asegurar mayor fortaleza de la

recuperacion y acercar la expansion de la

: inversion a un crecimiento de dos digitos,
seria interesante separar del proyecto de

i Modernizacion Tributaria la depreciacidn
: semi-instantdnea, asegurando su pronta
aprobacion retroactiva para inversiones

: realizadas desde enero de este ario.
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