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Espera expansion de 0,5% a 1,5% para 2020, segun su Informe de Politica Monetaria

El sombrio panorama del Central: Ve menor
crecimiento que Hacienda y riesgo de recesion

Ipom deja mas
incertidumbre que
certezas entre 13
economistas
consultados.

Por Camilo Castellanos
‘ Hasta este momento, la economfa
se habfa comportado en linea con
lo previsto”, decia el Banco Central
(BC) en su Informe de Politica Mo-
netaria (IPoM) de septiembre. Pero con el
estallido social, la economia se fue al piso.

La reaccion del instituto emisor fue
sombria. En el Ipom de diciembre, sin du-
da el més dificil que ha debido presentar
el presidente del BC, Mario Marcel, la es-
timacién de crecimiento para este afio,
que antes de la crisis estaba en un rango
de 2,25% a 2,75%, la hundi6 a un 1%. Un
golpe que se extendera al proximo afio: la
proyeccion se modificé desde un rango
de entre 2,75% y 3,75% a entre 0,5 y 1,5%,
incluso por debajo de lo esperado por el
Ministerio de Hacienda, cuyo rango va
entre 1% a1,5%. Y en cuanto a inversién, la
rebajo de un alza de 2,5% a una caida de
4%.

A pesar del fuerte recorte en las pro-
yecciones, que anticipan un crecimiento
negativo hasta marzo de 2020, lo que para
muchos economistas seria sinénimo de
recesi6n técnica, el propio Marcel aclar6
ante la Comision de Hacienda del Senado
que en su escenario base nola contempla,
aunque admitié que si el orden social no
vuelve, s podria llegar.

En todo caos, el informe no fue mal
recibido por el mercado: el délar cafa casi
10 pesos a $783 al cierre de esta edicidn y
elindice IPSA de la bolsa subia més de 1%.

Acuerdos transversales

EIBC dice que la crisis que partia el 18
de octubre se ha caracterizado por de-
mandas sociales que han llevado a la dis-

“La duda principal es
cuanto caera la
inversion en 2020 y si
se recuperara en
2021".

Raphael Bergoeing
Pdte. Com. Productividad
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El presidente del Banco Central, Mario Marcel, revisa preocupado las
cifras econémica que prevé el Inferme de Politica Monetaria antes de
presentarlo esta mafiana a la Comisién de Hacienda del Senado.

cusién de cambios institucionales rele-
vantes, como una nueva Constitucién, y
mayores presiones por gasto fiscal. Sin
embargo, este proceso, advierte, “ha sido
acompanado de episodios de violencia
significativos y prolongados, los que han
provocado importantes distupciones en
el sistema productive, incidiendo fuerte-
mente en una menor actividad y debili-
tando el empleo”. Esto ha llevado a un au-
mento relevante de la incertidumbre y un
deterioro de las confianzas.

“La crisis social generd cambios im-
portantes al escenario macroeconémico.
Por lo pronto, ha afectado negativamente
la actividad de corto plazo”, agrega el
Central. Y el golpe es generalizado. Las
cafdas més marcadas se han dado en el

comercio, la produccién manufactureray
en los servicios. La caida de la capacidad
instalada en el sector industrial estd en ni-
veles comparables al registro posterior al
terremoto de 2010, dice el Central. “Esta
proyeccion contempla que tanto el con-
sumo como la inversién tendran variacio-
nes anuales negativas en la tltima parte
del 2019, debilidad concentrada en sus
componentes transables”, dice el infor-
me. Y el mal desempeno en el tltimo tri-
mestre de 2019 entrega un bajo nivel de
partida para el 2020.

Esto, ademads, ya estaria impactando
el empleo. “La tasa de desempleo podria
superar el 10% a inicios del 2020”, dice.

Pese a todo esto, en el Central tienen
un escenario base que supone una recu-

peracion de la economia que comenzaria
de forma moderada en diciembre y que
llevarfa a una mejora paulatina de la de-
manda. Pero, advierte, una condicién cla-
ve es que la incertidumbre se reduzca sig-
nificativamente.

La solucién que propone es més poli-
tica que econémica. “Dado el origen de la
incertidumbre, su reduccién depende de
que se generen acuerdos transversales
entre distintos actores sociales”, dice el
Central, basado en la experiencia interna-
cional. “Sin embargo, de no darse este es-
cenario, la evidencia sugiere un panora-
ma para la economia que serd significati-
vamente mds sombrio, donde incluso el
empuje conjunto de la politica monetaria
y fiscal serd insuficiente para evitar una

“La palabra “El Central no “Establece una La proyeccion
incertidumbre se olvida las proyeccion mas de este ano nos
us6 33 veces en fortalezasdela  deteriorada que pone al borde
el IPoM pasado y economia” Hacienda”. de la recesion”
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recesién y un aumento persistente del
desempleo”, agrega.

Un informe neutro

Si bien el Ipom fue recibide durante
la manana por los mercados, entre los
economistas dejé mds incertidumbre
que certezas.

En una mini encuesta realizada por
La Segunda a 13 connotados economis-
tas, las opiniones sobre si el Ipom era
optimista o pesimista fueron bien varia-
das. Sin embargo, la opinion que mas se
repitié fue que el informe era neutro,
pero con tendencia pesimista y perma-
necen varias dudas sin resolver.

Participaron del sondeo: Raphael
Bergoeing, Felipe Alarcén, Antonio
Moncado, Alejandro Fernandez, Ale-
jandro Alarcon, Guillerme Larrain, Luis
Eduardo Escobar, Igal Magendzo, Se-
bastidn Cerda, Hugo Lavados, Leonidas
Montes y César Guzmdn.

Para el socio de Pacifico Research,
Igal Magendzo, lo esencial del informe
fue su énfasis en la incertidubre. “Se
concentraron en comunicar los eleva-
dos grados de incertidumbre sobre el ti-
po de cambio y la actividad y por tanto
sobre inflacion y la Tasa de Politica Mo-
netaria”, explica. “Se hace evidente en
dos cosas: la palabra incertidumbre se
usé 33 veces en el [PoM pasado y 63 ve-
ces en éste (si contamos bien). Ademas,
los graficos de probabilidades (fan
chart) muestran grados mucho mayores
de incerteza”, dice.

En la misma linea, el presidente de
la Comisién Nacional de Productividad,
Raphael Bergoeing, también destaca
que “la duda principal es cudnto caera
la inversion en 2020 y si se recuperara
como espera el BC en 2021, dado el con-
texto incierto asociado con varias elec-
ciones y un cambio constitucional du-
rante los préximos dos anos”, dice.

Para Guillermo Larrain, académico
de la FEN de la Universidad de Chile, el
informe fue “prudente”. “Es razonable
porque cuesta modelar el efecto de la
incertidumbre sobre la inversion y el
consumo, pero no olvida las fortalezas
de la economia”, explica.

Pero hay discordancias. Para Luis
Eduardo Escobar, economista Chile 21,
el Central fue pesimista, principalmen-
te, por sus proyecciones de inversién en
2020. Concuerda Antonio Moncado,
economista de Bci Estudios. “Establece
una proyeccién mds deteriorada de la
actividad respecto de lo presentado por
Hacienda, mientras que vislumbra una
importante preocupacién por los efec-
tos sobre inflacion a partir del alza en
tipo de cambio”, dice.

También en la interpretacién pesi-
mista, el economista de la Universidad
de Chile, Alejandro Alarcén, explica que
“la proyeccion de crecimiento de 1% pa-
ra este afio nos pone al borde de la rece-
si6n al término del primer trimestre de
2020, porque implica fuerte caida en el
cuarto trimestre de 2019".
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