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Bachelet completara en 2017 su cuarto afio con caida en inversion
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FUENTE: Banco Central.

Bachelet completara
en 2017 su cuarto ano
con caida en inversion

» El Banco Central proyecté una » El ente rector subid su rango

contraccion de 0,9% de este de 2018 en 25 pb. a 2,5%-3,5%,
indicador, ajustando a la baja lo que fue considerado
el PIB de este afio a 1%-1,75%. optimista por el mercado.
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Pablo Guarda Velasco

Elcrecimiento acumuladode 0,1%
que registra la economia nacional
los primeros cuatro meses de 2017
forzé al Banco Central aaplicar un
nuevo ajuste a la baja en su rango
de proyeccién para el afio, pasan-
do de un 1%-2%, a uno entre 1% y
1,75%, en su Informe de Politica
Monetaria (IPoM) de junio.

De acuerdoala presentacion del
presidente del BC, Mario Marcel,
ante la Comisién de Hacienda del
Senado -donde también exhibid
el Informe de Estabilidad Financie-
ra (ver pigina 4)-, la correccién
en la perspectiva para 2017 res-
pecto de la vision de marzo tuvo
que ver, en gran parte, con la baja
de1,1 punto porcentual en la esti
macién de la Formacion Bruta de
Capital Fijo (inversién), que ano-
tarfa una nueva contraccion anual
(-0,9%), acumulando cuatro ejer-
cicios consecutivos con numeros
negativos, que coinciden con el
periodo del actual gobierno de la
Presidenta Michelle Bachelet (ver
infografia).

En tanto, Marcel afiadi6 que el
ajuste también responde “aquela
actividad minera cayé masde loes-
perado en los primeros meses de
este ano y que su recuperacion
posterior ha sido més lenta”, recor-
dandola huelga que afecté a Mine-
ra Escondida, pero también la me-
nor produccién observada en esta
y enotras faenas mineras desde en-
tonces. En particular, se observé
también una mayor debilidad de la
inversién realizada en la construc-
cién y en otras obras, especial-
mente ligado al componente habi-
tacional, lo que seria compensado,
en parte, por el mayor dinamismo
de la compra de maquinarias y
equipos.

Consultado por los senadores de
la Comisién de Hacienda sobre la
posibilidad de una recuperacion
de laactividad en lo que queda del

OPINIONES SOBRE IPOM E IMACEC

“Creemos que la politica
monetaria ha llegado a

un nivel de expansividad
elevado™.

Presidente del Banco Central
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“El ministro Valdés dijo que
el Imacec de marzo era el
ultimo

peroen
abril hubo otro y m4s grave”.

José Garcla Ruminot
Senador RN

“No sé si podemos est
seguros de que el esce
externo pueda ser tan

favorable para nosotros”
Ricardo Lagos Weber
Senador PPD

Variacion anual, porcentaje.

PIB 16
Demandainterna u
Formacionbruta de capital fio @ -0.8
Consumo total 28
Export de bienes y servicios - 01
Import. debienes y servicios -1.6

Cuenta corriente (% del PIB)

afio, el titular del ente rector plan-
ted que para ello “requerimos que
no se repitan episodios o efectos
exogenos como los que tuvimos
enlamineria”, agregando que “te-
nemos una base de comparacién
mis baja el segundo semestre y
tenemos el impacto de un comer-
cio exterior mds dindmico y los
efectos de la politica monetaria”.

Crecimiento de 2018

Sin embargo, una de las mayores
sorpresas del informe trimestral
del BC fue que el organismo deci-
dié elevar su proyeccion paralaac
tividad chilena el préximo afio,
pasando de un rango de 2,25%
3,25%, aun 2,5%-3,5%, lo que im-
plicarfa que el crecimiento mas
que duplicaria a este afio.

(Las razones? El presidente del
Banco Central explicé que “los fac-
tores exdgenos que han llevado a
la baja del crecimiento este afo,
fundamentalmente loque comen-
tabamos sobre la mineria, estd re-
duciendo la base de comparacién
para 2018. Es decir, los niveles de
actividad son muy similares a los
que teniamos en el [POM de mar-
20", Ademis, esto estarfa apoyado
por una recuperacion de la inver-
sion que llegaria a un 3% en 2018,
en parte gracias al esperado fin del
ajuste minero, sumado a una “re-
cuperacion de los indicadores de
confianza”, segun el [IPoM.

Explicaciones que, de todas for-
mas, dejaron dudas instaladas en-
tre los agentes del mercado, quie-
nes no son tan optimistas. De he-
cho, de acuerdo al tltimo sondeo
Consesus Forecasts, las expectati-
vas apuntan a 2,7% para el proxi-
mo ano, mds cerca del piso del ran-
go actual del BC.

En esta linea, Sebastidn Cerda,
economista jefe de CorpResearch,

indi "
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“Para cumplir el PIB de la
parte alta del rango, habrd
esfuerzo

Juan Antonlo Coloma
Senador UDI
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Empleo
“estancado”
desde 2015

»» Un recuadro especifico
dedicé el IPoM del BC a la
evolucién del mercado labo-
ral, dondedestacé que a par-
tir de 2015 “la creacién de
empleosasalariados formales
se estanco”, lo que fue com-
pensado por el empleo por
cuenta propia, evitando un
saltoen la tasa de desempleo
nacional.

El problema, destaca, es que
este tipo de trabajoindepen-
diente “es mds precario, pues
en general no cuenta con
prestaciones socialesy perci-
be un ingreso menor al del
empleo asalariado™.

De hecho, el estudio del BC
detect6 que, “en promedio,
un empleado por cuenta pro-
piaoasalariado informal, con
igual nivel de experiencia y
calificacidn, percibe un in-
greso por hora del orden de
20% inferior de quien traba-
jade manera formal”.

Ademis, el informe sefala
que en promedio, quien tra-
baja como cuenta propia lo
hace “menos horas, lo que

a

version es un ajuste estructuralen
la intensidad de capital en la eco-
nomia y no es obvio que en 2018
esté completamente superado”.
A su vez, Tomds Flores, econo-
mista jefe de FX One, remarcé que
el BC “es optimista, ya que (...) el
repunte en inversién podria ser
generado por una reforma tributa-
ria, pero la aceleracion de las ex-
portaciones es algo menos proba-
bleen el contexto mundial actual”.
Entanto, Alejandro Alarcon, eco-
nomista de 1a U. de Chile, senalé
que “el Banco Central confia en
que durante 2018 la recuperacién
de la confianza llevard a la econo-
mia al umbral del producto ten-
dencial (cercano al 3%), apostan-
doauncambio enideasy politicas
después de noviembre 2017,
Visi6n con la que coincide Alejan
dro Ferndndez, economistade Ge-
mines, quien sefialé que la proyec
cién para 2018 “es sorprendente,
porque que no hay muchos argu
mentos objetivos que permitan jus-
tificar el cambio”, anadiendo que
“dadoque pareciera queel escena-
rio mas probable es que gana Se-
‘bastidn Pifiera en noviembre, ha-
briaque decir que la proyeccion es
realista”, aunque reconoce el peli-
gro de riesgos externos negativos.

Se mantiene el sesgo neutral
Reafirmando el sesgo neutral para
la tasa de interés, el BC indicé que
“las distintas medidas de expecta-
tivas contemplan que la TPM se
4 en su nivel actual du

muneraciones de un 35% a
40%". De acuerdo asu anali-
sis, el empleado formal traba-
ja40horasalasemana como
promedio, mientras que el
empleado informal anota 32

rante un periodo prolongado, para
situarse a dos afios plazo en 3%".
Asi, la tasa de interés se manten-
dria en 2,5% a lo largo del afio, ya
que el escenario base considera
como supuesto metodologico que

que “me parece el
crecimiento de 2,5%-3,5% en
20187, planteando que “un cuarto

horas como promedio. la TPM seguird una trayectoria
Enel margen, Marcel sostu- coherente con la que muestran las
voque “el empl iado d vas.

sigue mostrando un magro
desempeiio y salarios qu

Actualmente, la tasa se ubicaria
entre 150 y 200 puntos base bajo el

afio consecutivo de caida en in- continuan desacelerindose”. nivel neutral. @

“No hay en estas cifras (de “Me parece oj elPIB  “Pareciera que el escenario

Imacec) nada que haga pensar  de 2,5%-3,5% para2018.No  muis probable es uno en que

que la aceleracion de la es obvio que el ajuste de la gana Pifiera. Habria que decir

actividad esperada (..) nose dé”. inversion esté superado”. que la proyeccion es realista”.
Valdés Sebastidn Cerda Ferndndez
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