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BC sorprende con vision mas pesimista que el mercado y ve PIB 2017 entre 1%y 2%
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queelmercadoyve
PIB2017 entre 1%y 2%

En el Informe de Politica Monetaria (IPoM) de marzo el instituto
emisor puso realismo a las cifras sorprendiendo al mercado.
Para la inversién, el ente rector preve un leve crecimiento de
0,2%. Para 2018, el escenario es menos negativo, ya que preve
un PIB entre 2, 25% y 3,25%.

CARLOS ALONSO M.
—8i en informes anteriores
el Banco Central (BC) eraca-
talogado como optimista al
entregar sus proyecciones de

crecimiento, esta vez la si-
tuacién cambid drastica-
mente. En la presentacién
del primer Informe de Poli-
tica Monetaria (IPoM) de
marzo, el institute emisor
fue més alld de lo que espe-
raba el mercado y recorté la
previsién para el Producto
Interno Bruto (PIB), pasando
deunrangoentrel,5%a2.5%
auno entre 1% y 2%, situan-
doel punto medio delaesti-
macién en 1,5% por debajo
del1,8% que prevé latiltima
Encuesta de Expectativas
Econdémicasdel ente rector.

“Losdatos recientes sugie-
renquelavelocidad de recu-
peracionserd algomenorala
esperada”, describe el infor-
me, que ayer fue presentado
por el Consejo del Banco
Central presidido por Mario
Marcel ala Comision de Ha-
cienda del Senado. En ese
sentido, el [IPoM describe que
en los sectores distintos de
recursos naturales resaltd la
debilidad en los rubros liga-
dos a la inversién en cons-
truccién y los servicios rela-
cionados que tienden a ser
mds persistentes. También
se aprecid un menor creci-
miento de los servicios per-
sonales, aunque se estima
que partedeellorespondié al
efectodel parodel sector pii-
blico a fines del afio pasado.

DEMANDA . En el desglose, el
ente rector recorté la proyec-
cién de demanda interna de
2,6% a 2,3% influido princi-
palmente por lamermaen la
inversién, yaque paraesava-
riable la estimacién pasé de

en w-nrwuusoc\ ylo
en aplicaciones moviles.

» :Quéha pasado?El
Banco Central en el Infor-
me de Politica Monetaria
(IPoM) de marzo recorté la
proyeccion de crecimiento
desde el rango 1,5% 2 2,5%
aunoentre 1%y 2%.

+Por qué ha pasado? El
mal inicio del afio afecta-
do por la paralizacién de la
minera Escondida suma-
do al menor crecimiento
del PIB resto hard que la
recuperacién sea mas len-
tade lo esperado.

iCudles son las pers-
pectivas parala deman-
da?Paralademandain-
terna el BC recortd la esti-
macién de 2,6% a2,3%,
‘mientras que paralain-
version paso de esperar
0,7% 2 0,2%. Para el consu-
mo subié levemente la
prevision de 2,4% a2,5%. .

“La economia esta

sanay no tiene

puntos de tension
9 que impidan que

crezca’,

RODRIGO VALDES
Ministro de Hacienda

esperar un crecimiento de
0,7% a uno de 0,2%. En este
punto, el Central subraya que
“tendrd un crecimientoleve-
mente positivo el 2017, luego
detresanos de caidas. Eneste
resultado serd determinante
elaumentodelainversiénen
sectores distintos ala mineria
yhabitacional, principalmen-
teenlorelacionadoconinver-
sién en maquinarias y equi-
pos. Esto porque se espera
que recién hacia 2018 el sec-
tor mineroretome valores po-
sitivos, mientras que para el
sector habitacional se prevé
que siga su proceso de ajuste
por algunos trimestres més.
Parael consumo, entanto, se
proyecta una expansion le-
vemente superioral 2,4% es
perado en diciembre, ya que
ahora anticipan una varja-
cion2,5%. “Se destaca laesta-
bilidad delcomponente habi-
tual que crecid entre 2% y
2,5% en 2016 y el repunte de
los bienes durable en el se-
gundo semestre”.

Mercado laboral. En el re-
porte, el instituto emisor da
cuenta de que la prolongada
debilidad delaeconomiapo-
dria comenzar a afectar el
empleo. Enesesentido, enel
1PoM se enfatiza que “al de-

pleo asalariado”.

PIB PRIMER TRIMESTRE. En el
1PoM el BC cuantifica los
efectos que tendrd la parali-
zacién de laminera Escondi-
da, el cual le restard un pun-
toporcentual al PIB total del
trimestre. “Los datos coyun-
turales apuntana que el pri-
mertrimestre de este afio el
crecimiento del PIB estard
en torno a 0%". Para el afio,
entanto, la estimacion apun-
taaquelahuelgadela mine-
ralerestaricercade0,2 pun-
to porcentual ala proyeccién
de crecimiento de 2017.

PERSPECTIVAS 2018. Ahora
bien, la proyeccién hacia 2018
es més positiva, ya que situé
para el PIB un rango entre

Efecto Escondida
El IPoM cuantifico el
efecto que tendrad
sobre la actividad la
paralizacion de la
minera Escondida.
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2,25% a 3,25%. “Esta proyec-
cién se sustentaen que laeco-
nomia no presenta desbalan-
cesrelevantes, el findel ajuste
enlainversion minerayunes-
cenario externo més favora-
ble. Ademds la politica mone-
tariaseguird siendoexpansiva
enel horizontede proyeccién”,
sefiala el BC. Asf las cosas, la
proyeceion para 2018 “no de-
pende de una mejorasustanti-
vadelas expectativas”.@

x

El Banco Central sefialé en
su Informe de Politica
Monetaria (IPoM) que los
riesgos tanto para la activi-
dad como Ja inflacion estdn
equilibrados.

Elnuevo estilo de Marcel en la presidencia del Central

terioro del empleo asalariad

quecayd1,2% anual enel tri-
mestre mévil finalizado en
enero y a la moderacion del
crecimiento anual de los sa-
larios sesuma lareduccionde
las horas trabajadas, en un
MOomento en que un nimera
creciente detrabajadoresin-
dica tener jornadas labora-
les mencresalas deseadas”.
De todos modos, se destaca
queel empleo por cuenta pro-
pia sigue actuando como un
significativo amortiguador
delos que sucede con el em-

¥ Nosélo el fomentar
una mayor presencia en re-
giones es la impronta que
estd imponiendo Mario
Marcel en la presidencia

que también conformaban
uno de los factores presen-
te en las proyecciones.
Pero en este [PoM no venia-
nadaalusivoaellopesea

del Banco Central. Depar- | que hay eleccionesa fin de
tida modificé un aspecto afio. “La verdad es que des-
quejugaba unrol significa- | de hace un par de informes
tivoenlosinformesdepo- | de politica monetaria he-
liticamonetaria anteriores: | mos dejado de suponer que
lasexpectativasdelosem- | las expectativas pesan
presarios ylos consumido- | como motor de laactividad
resnosdloeranmenciona- | odemandainterna. Esta-
dosfi ino | 0 afactores

mds duros como el comer-
cioexterno y la politica
monetaria”, respondié el
titular del BC.

Otro hecho que no dejé de
llamar la atencién es que
Marcel manejaba el power
point e iba comandando
consumano las laminas a
medida que exponfa ante
los senadores. Previa-
mente siempre habfaun
funcionario del Banco a
cargo de esta misién. ML
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“Se esperaba que la mineria,

por una produccion mas
alta y un precio mejor,
iba a contribuir al

crecimiento del pais

este afio, ahora
no lovaser”.

DIEGO HERNANDEZ
Presidente de la Sociedad
Nacional de Mineria.
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““En el escenario base
proyectamos que la
inflacion continuara
descendiendo por
algunos meses para
luego volver a 3%”.

“Nuestra
proyeccion 2018 no
depende de una
mef'ora sustantiva

delas
expectativas”
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FUENTE: Banco Central.

BC explicita al menos
un nuevo recprte enla
tasa de interés

Paralainflacién, las
perspectivas se
mantuvieron en 2,9% para
diciembre de 2017.

CARLOS ALONSO M.
—EnlauiltimaReunién de Po-
liticaMonetaria, el Banco Cen-
tralrecortolaTasade Politica
Monetaria(TPM) desde3,25%
a3%, dejandoabiertalapuer-
ta para un recorte adicional.
Estoseratificd demaneraex-
plicita en el Informe de Poli-
ticaMonetaria(IPoM)de mar-
Z0, que ayer presentd el Ban-
co Central a la Comisién de
Hacienda del Senado.

Esto, porque el instituto

L
Los economistas sefia-
laron que es probable
que el BC se abraaun
recorte adicional.

emisor clarificé que el su-
puesto de trabajo en su esce-
nario base “considera que la
TPMseguirasiendoexpansi-
va, conunatrayectoria simi-
lar a la que se deduce de los
precios de los activos finan-
cierosen los diez dias previos
al cierre estadistico, es decir,
seestaria materializando un
recorte de 25 puntos base en
los préximos meses para de-
jar la Tasa de Politica Mone-
taria (TPM) en 2,75%. Si bien
el viernes pasado, los activos
financieros sumaron un re-
corte adicional parallevar la
tasadeinterésa2,5%-debido
alas malas cifras sectoriales,
el BC puso paiios frios a esa

Evolucién de los salarios

EnelIPoMseanali- | mantiene estable en el
z6laevolucién delossa- | tiempo, pero se ve afecta-
larios entre quienes se do por el ciclo econdmi-
cambian de empleo vo- co. Porello, los resultados
luntarjamente e involun- | muestran que los salarios
tariamente. En el infor- de los trabajadores que
me se menciona que “el cambian de empleo son
salario promedio parael | méssensiblesalciclo
periodo 2006-2015delos | econdémico que los suge-
delos que se cambianvo- | ridos por las series agre-
luntariamente crece cer- | gadas. En segundo lugar
cade 25% al aflo versus debido al efecto composi-
10% de los que se cam- cién, la serie de salarios
bian involuntariamente”, | agregados subestima
indica. Ademas, se des- tanto la tasa de creci-
prende que el salario de | miento promedio nomi-
quienes no se cambianse | nal como real.

mistasconsideran queelente
rector se abrird en los préxi-
mos mesesaunajusteadicio-
nal para dejar este ciclo en
2,5%(ver pagina7). Para Mar-
cel, “laefectividad de la poli-

previsién ya que considera ticamonetariadependedelas
solo un rector adicional. capacidad de diagnosticar

El propio Mario Marcel sub- opon:unamemsei esmdode la
rayo que “nuestro sup: ysusi

de trabajo involucraria una
‘baja de 25 puntos basesen los
proximosmeses para mante-
nerlo en 2,75% durante va-
rios meses hasta comienzos
de2018”.

De tedas formas, los econo-

sobrelainflacion”. Enesesen-
tide, acoté que “la politica
monetariaseguirdaportando
al bienestar del pais mante-
niendounainflacionbajayes-
tableamortiguando lavolati-
lidad en el ciclo econdémico”.

Con respecto a la inflacion,
el Central sefiala que prevé
queen los proximos meses, la
inflacién total y lasubyacen-
tealcanzaran nivelesentomo
a2,5%y 2% anual respectiva-
mente, mientras que para fi-
nes de afio se espera que cie-
rreen2,9%. Asimismo, latra-
yectoria del IPCSAE -sin
alimentos y energia- seguird
siendo clave el efecto de la
evolucion cambiaria y de la
brecha de actividad durante
los proximos afios. Enlos pre-
cios mds voldtiles no se ade-
lantan cambios. @

“Estamos en una
A trayectoria que

\ apunta aun PIB
mas cercano.al%
para 2017”.
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“El tono general del

informe se

is pes para
2017 y tal vez un

poco optimista
respecto a 2018”.
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