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La economia chilena suma cuatro afios de desaceleracion y en los primeros cinco meses de

2017 promedia apenas una expansion de 0,4%, lejos del 2,3% anotado en igual lapso de 2016.
Se trata del desempenio mas flojo desde la crisis subprime, mientras que en el camino se han
perdido 12.000 empleos. Aun asi, economistas y autoridad dicen ver las primeras sefales de
un mejor dnimo en ciertas variables clave. ; Dénde estan y qué indican? Aqui, algunos datos.
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GASTO INTERNO: GRACIAS AL FISCO Y HOGARES

“Lademanda agregada es laquetiraalaac-
tividad en el corto plazo y mas aun enunasi-
tuacion como la actual, en que hay una capa-
cidad excedente o no utilizada significativa. La
demanda externa neta ha estado floja y no
contribuye atinala recuperacion”, es el primer
diagnéstico que hace Guillermo Le Fort para
explicar cémo el gasto interno puede o no
estar ayudando al incipiente repunte 2017.
Aclara, sinembargo, que el consumo durable
y el consumo del gobierno son los que mas
han tirado del carro, pero no esta claro que
puedan seguirhaciéndolo. “Endefinitiva, lare-
cuperacion tomara fuerza sobre labase del re-
punte delainversiény de las exportaciones”,
prevé,

En enero-marzo de este afho lademandain-
terna aumenté 2,9% y el consumo total un
2,5%, pero la inversion cay6 un 2,4%, por ter-
certrimestre consecutivo. Alejandro Fernan-
dez destaca que el consumohalogrado man-
tenerse creciendoatasas del 2%, conunmer-

cado laboral que sigue debilitandose, lo que
dificultaque se acelere significativamente en
el corto plazo. “La inversion sigue cayendo,
aungue el componente maquinariay equipos
serecupera. La construccion continiaenbaja
y solo se recuperard hacia fines de afo. En la
demandainterna el repunte se explica basica-
mente por la acumulacién de inventarios y el
gasto fiscal. No hay mucha base para confiar
en que el proceso se vaamantener”, dice
Enopinion de Alejandro Alarcon, los dates de
demanda interna e inversion, en este ultimo
caso"casicongelada”, sonreflejode unbuen
manejo de stock e inflacion baja: "Las empre-
sas (han venido) agotando inventarios para
generar demanda sin subir precios, porque
hay unproblemagrave en el mercadolaboral,
aprovechandotambién el efecto cambiario, y
las familias estan manteniendo el gasto priva-
doporgue unainflacion tanbajalos haayuda-
do. Pero nada de esto es reflejo de una reac-
tivacion del crecimiento de tipo estructural”
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EL APORTE DE UNA INFLACION A LA BAJA

Lamayoria de los economistas dice que un mal

Le Fort si da cuenta de algunos beneficios de

ciclo econamico coninflac

no que con los precios al alza, y eso es lo que ha
ocurrido con la economia chilena en el dltime
bienio. ¢ Cuanto aporta o no a recuperar el creci-

quell iclo: “Lainflacién por debajo del
rango meta ayuda en algo, porque abre oportu-
nidades j

tienenbaj mas tiempo. Esto puede contri-

mientoelhechodeqy 1
celerando y de que al primer semestre acumu-
lesoloun,1%? ¢ Espositivo para alentar ladernan-
day lainversion?

“Ladesaceleraciondelainflacion lenun

buiralarecuperaciéndel yalap -
gaciéndel ciclo expansivo del consumo durable”.
Y asicomofavorece alos deudoresenUF yaasa-
lariados sin contratos reajustables, aclara que
perjudic i

sintoma de que las brechas de actividad conti-
ntian siendo significativas y de que sucierre ha
sidomas gradual que lo esperado el primerse-
mestre.Mas que aportarono alrepunte delaac-
tividad, es una sefialde que larecuperaciéneco-
nomicase hadiferidoenel tiempoy reciéname-
diados de afio comenzamos a ver los primeros
indicios de brotes verdes”, responde Rodrigo
Cerda, quien cree que para asegurar que a di-
ciembre de 2018 lainflacién converjaalameta
de 3%, es necesario un mayer impulso mone-
tario enlo que resta de 2017

UFyarentistas.

Hermanr queenunc
crecimiento acotado, una inflacion baja ayuda
especialmente a las familias, porque eleva su
poder adquisitivo y eso viene bien cuando hayim-
portantes pérdidas de empleo asalariado. "En
losindicadores de actividadinterna el BC, ademas,
ha creado condiciones de financiamiento mas
barato con politica monetaria mas expansiva, y
eso también esta contribuyendo a estarecupe-
racion por la via de bajar el costo financiero para
personas y empresas”, afirma Gonzalez.
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MINERIA INICIA MEJORA DE IMPORTACIONES

“Lo i nbio mejorany seen-
a i rilvel etavad i

téricos. Los indicadores de confianza no solo
han dejado de caer, slnn que serecuperan. Es

"Para nosotros, la variable mas relevante es
un aumento de los servicios de exploracion. A
Junio pasado, en ventas aumentamos de
$3.080 millones a$9.500 millonesrespecto

Laeconomiachil

lascifras ion,

P P "‘,4% cifrasd ciol factureray di
log de2017,ysiselimpiadel "Estascifrasno (Emblan nuestraproyeccion de creci-
madnsfannreseslaclonales :Dmason porejemplo,  miento2017,s 13%.y¢
y los par dosolotres  tra cautela para 2018, para el cual pmveclamos un
décimas mas, revelanlos datos delBanco Central (BC).  2,4%. P 2,5%
Esciertoquelahuelgade 43 diasde Escondidacas-  y3,5% que esperael BC
tigé fuerte alaactividad minera, conunacaidade 10% P de
enlos:lncupﬂmemsmesesdezoﬁ perosimiramos  Gemines, Alej; quien atribuye el op-
timni ven12
de 9.3%. Un escenario nada bueno si se tiene en  sibiencree que avudal? alresto del afio, no dacuen-
tade la cre-

cuentaque enigual periodo de 2016 elimacec gene-
ral promedid un 2,3%, mientras que el minera cayo
un 2,5%. Sinlos factores estacionales, deigual ma-
nerabajo un 3,1%.
,’_Porm# entonces, ¥

Testar yquese
ven signos incipientes de recuperacion, tras cuatro
anos de estancamiento?
Guillermo Le Fort, socie principal de Le Fort Economia

Gmlemosenmtlenemuvba)a “,advierte, escéptico de
que se cumplala proyeccién que dio el BC en el Infor-
mede PoliticaMonetaria de junio, d de
unrangoentre 1% a1,75% para 2017, no descartando
unrecorte en la version de septiembre.

“La actividad econdmica se encuentra esenclalmen-
te estancada. La velodidad de crecimiento en el mar-

gen!

yFinanzas, tiene lar a
cal Lp ninimodel
actual ciclo estuvo entre el ulumommestre de2016y

el primero de 2017, cuando el crecimiento apenas

y débil, aunque vaame-
jorar cuando salgan del cdlculo los meses
distorsionados por la huelga minera, pero va a seguir
siendolenta’”, acota

marco 0,5%y 0,1%, respec rente. Estedltimo dat
es elmas bajo en nueve afos.

“Hay unatenue recuperacion enmarcha, primero, por
la reversidn de la caida en la produccién de cobre del

Estemes,
cién de crecimiento 2017 a1.5% desde 2,25% (cifrado
enseptiembre de 2016). El académico de la Universi-
dad de Chile Alejandro Alarcén ve dificil cumplirlo: "La
economiachilena esta estancada y requiere el ultimo
trimestre crecer sobre 3% para llegar al objetivo ofi-

primer do,porlarect con-

bley, tercero, porclert: ilizacionde la
formacién bruta de capital, ya por tres afios
cayendo. Ello serefleja enellmacecy

de gasm resume.

di ion de 1,3% en yo 2017 y de
19%sinfactores estacionales. Eleconomistaprincipal
deBBVA, Hermanncumaﬁez profundizael dato: “Los

dial. qt 5 ctandoun crecimien-
to de 1,3% para este afo y en 2018 por arriba del 3%,
siempre y cuando la autoridad dé las sefiales correc-
tas.. Laeconomiano estd enunarecuperacion solida
acorto plazo; lo que estamos viendo principalmente
es que esta hadiendo uso de una parte de su capaci-
dadinstalada”, explica

p mia  Eldirector alterno de Clapes UC, Rodrigo Cerda, me-
I star crec inimo a visiones: ‘L omparacion
del%aunvalor del8%enm bajaafect: serohay factoresqu ien-

Es ahi donde se ve una suerte deinflexion, no es algo
excepcional eindicaria que el freno queda atras”
“Los indicadores de velocidad trimestre a trimestre

den eso y que estarian explicando los primeros bro-
tes verdes, como sonlamejora en el precio del cobre,
elaltonivel del Ipsa, expectativas de los consumido-

tar uperacion, pe taesbas-
tante tenue, no es robusta”, afiade Le Fort.
‘Gonzalez enfatiza lo mismo, apuntando a las ultimas

resqui nistas, menor inc
econémicay uncrecimiento del producto global yre-
gional que seramas alto alo previsto”,

80
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EXPORTACIONES CON SUS PRIMEROS REPUNTES

"Después demuchos afos, difaquedesdela  queenesoinfluyd significativamentelahuel-

crisis subprime, que la economia chilena no
tiene un escenario internacional tan favorable
asusintereses. Estadas Unidos y Europaes-

clavela evoluci quedealgu- del iory emplearde120a tan creciendo moderadamente, pero conuna

tosy que yaempi 500 Lmi; periodo”, afirma. Iravedonamas estable, mientras que China
zaadarsil , conlasimportacio-  Aniveldelaind explicaquel . Tenemos
nes de bienes de capital m algunas 4 gatillad. elalzaconsect del una ionmas que virtuosa con el co-

senales que dan base a cierto optimismo”,
comenta Guillermo Le Fortrespecta de lame-
Jora que comienzaamostrarunavariable cla-

ciodel cobre, “que ha generado confianzaen
invertirenlas companias de exploracién junior
v enlas mavures ha relajado las politicas de

ve delaeconomia: las importaciones de bis
nes de capital. Estas en junio pasado aumen-
taron 29,7% en 12 meses y 16% respecto de
mayo, acota Rodrigo Cerda.

¢Qué sector esta retomando decisiones de
compra tan relevantes? La mineria, respon-
de el gerente general de Terraservice, Raul
Dagnino, fundadory duefio de laempresade
sondaje que encontrd a los 33 mineros en
2010, la que tiene contratos con Codelco,
Emsa, Tecy Antofagasta Minerals, entre otros.

ion I
racion”. Dagnmu agrega que enestamejordi-
namica también incide un prolongado perio-
doconminima explora(lén queha 1mpa(ta -

donegativar
de exploracién constante para recuperar las
libras de metal que va consumienda
Enelprimer trimestre de este afo lasimpor-
taciones mineras crecieron 2%y las industria-
les 5,1%, mientras enigual periodo de 2016 ca-
yeron 1.6%y 2,9%, segun el Banco Central

bre al alza y petréleo a la baja, con un cuadro
internacional de tasas de interés muy bajas,
peronadade esolo estamos aprovechanda”,
cuestiona Alejandro Alarcon.

Los datos del Banco Central, en todo caso,
dan cuenta de unrepunte algo mas notorio
en las exportaciones chilenas, probable-
mente alentadas por un tipo de cambio fa-
vorable en el primer trimestre y un precio del
cobre mejorando, con un avance de 14,22%
alafecha.

Pese alo anterior, los envios mineros retro-
cedieron un 16,15 en el primer trimestre de
este ano, versus igual periodo de 2016, aun-
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gadeEscondida, pues se trata delamayor mi-
nera de cobre privada del mundo

Dehecho, los otros sectores anduvieron me-
Jor:en el primer trimestre de 2017 los envios
agropecuarios, silvicolas y de pesca aumen-
taron7%en 2meses, mientras queunafioan-
tes cayeron 4,8%.

Los de servicios eindustria avanzaron 3,1%y
1,3%, respectivamente, trayectoria que im-
plicaun avance en el sequndo caso, yaqueen
el primer 2016 habi 1%,
“Lasignificativa desaceleracion delaecono-
miachilena se debié auna combinaciondelfin
dell preciodelcobre cor in-
ternas que aumentaron la incertidumbre y
afectaron la inversion. Ahora estamos vien-
do una importante recuperacién del precio
del cobre, que terminaria el afio con un pro-
medio de USS 2,64 la libra, lo que debiese
impulsarlamaterializacién de proyectos mi-
neros”, subrayamas confiado Rodrigo Cerda.
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