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Hacia finales del afio pasado, en los
altimos doce meses de la administracion de Michelle Bachelet, la fase del ciclo
econbémico chileno vari6, fundamentalmente como consecuencia de factores
externos. Comenzd a quedar atras la etapa de recesiéon con crecimiento para
iniciarse otra en que el crecimiento del producto pas6 a ser superior a la de los
factores productivos. Debe recordarse que el proceso conducente a la etapa que
quedo atras se inici6 en el gobierno anterior de Sebastian Pifiera, siendo igual
que ahora ministro de Hacienda, Felipe Larrain. La evolucion registrada en el
primer trimestre ratifico6 este cambio de tendencia, confirmada después por el
informe de politica monetaria del Banco Central dado a conocer durante el
presente mes, estimando un incremento del producto efectivo en un rango de 3% a
4%. El instituto emisor considera el aumento anual de los factores productivos

entre 2,5% y 3%. En la mejoria del primer semestre esta aportando la baja tasa de
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comparacién registrada en enero-junio de 2017 cuando como lo demuestran las

estadisticas de cuentas nacionales de 2017, el pais vivid una mini recesion.

Las cuentas nacionales al afio 2017 dadas a conocer en marzo por el Banco Central
mostraron aun con mas fuerza el bajo nivel de la economia nacional en la fase de
recesion con crecimiento, iniciada en la etapa final de la primera administracion
de Sebastian Pifiera y continuada durante la casi totalidad del segundo gobierno
de Michelle Bachelet. El momento mas bajo fue el afio 2016 cuando la economia se
increment6 escasamente en 1,3%, habiéndose estimado previamente en 1,6%, pero
se redujo al recalcularse lo sucedido en la industria manufacturera, que paso6 de

una contracciéon de 0,9% a -2,4%.

Mas aun, virtualmente la economia experiment6 en el primer semestre una breve
fase abiertamente recesiva, ya que en el primer trimestre -cuando se produjo la
paralizacion de Minera Escondida— la actividad descendi6 en 0,4%,
constituyendo el primer trimestre en rojo desde 2009, cuando globalmente se
vivia los efectos de la Gran Recesion, cayendo la economia chilena a cifras
anualizadas negativas. En el segundo trimestre el crecimiento en doce meses fue
de 0,5%, de manera que practicamente durante todo el primer semestre el
incremento fue nulo. Y no fue negativo porque como los hechos demostraron se
procedid a aumentar el gasto publico para evitarlo, aunque después en el resto del
afio debi6 ajustarse para intentar cumplir los parametros autorizados

presupuestariamente.

El crecimiento de 2017 fue corregido por las Cuentas Nacionales a la baja,
quedando finalmente en 1,5%. Con estos datos, la expansion de la economia en el
lapso 2014-2017 fue escasamente de 1,7%. Sectorialmente hubo cifras negativas en
actividades fundamentales como la mineria (-2,0%), construccién (-2,5%) y
actividad agropecuaria-silvicola (-2,5%). La inversidon extranjera directa (IED)
igualmente se redujo durante el afio, con relacion al anterior, alcanzando apenas a

US$6.400 millones, muy por debajo de los US$12.300 millones de 2016 y los



US$21.000 millones de 2013. La caida signific6 que se produjese el menor ritmo

de IED desde el afio 2003.

Esta tendencia ya se modifico en el cuarto trimestre cuando la actividad aumenté
en un 3,3%, favorecida en gran parte por fenémenos externos favorables como el
crecimiento sincronizado experimentado por la economia global, la mantencion
del ritmo de actividad de la economia china y el aumento en la cotizacién del
cobre. En octubre-diciembre la formacién bruta de capital fijo avanz6 en 2,7%,
después de cuatro anos de cifras negativas, lo cual inmediatamente contribuy6 a
que la demanda aumentase en doce meses un 4%. “Hoy sabemos —manifesto
Joaquin Vial, consejero del Banco Central- que el punto de inflexién, es decir
aquel momento donde cambi6 la tendencia de la economia, fue en el segundo
semestre del afio pasado. Ya tenemos datos duros de la recuperacion de la
inversiéon en la segunda mitad de 2017” (25/03/18). El Indice de Actividad
Econbémica de las Empresas Consultoras de Ingenieria de Chile corrobora esta
conclusion, al registrar un incremento de 15% en el cuatro trimestre en relacion al
lapso precedente, revirtiendo las caidas registradas hasta ese momento. Los datos

del primer trimestre de 2018 ratificaron esta evolucion econémica positiva.

El Imacec crecio en cifras anualizadas en 3,5%, colocaindose por encima de la
expansion de los factores productivos, los cuales el Banco Central estima que
aumentan anualmente entre 2,5% y 3,0%. El informe de politica monetaria (IPoM)
del instituto emisor del mes de marzo confirmé el nuevo momento del ciclo
economico, al estimar que durante 2018, como informo6 su presidente Mario
Marcel, “la actividad crecerd por sobre su potencial por varios semestres. La
economia muestra —subray6- un punto de inflexion que permite anticipar un
mayor crecimiento por este afio”. Ello como consecuencia, anadio, del “mejor
escenario externo, la recuperacion de las expectativas, las favorables condiciones
financieras y los datos de fines del 2017 (...)” (22/03/18). La proyeccion de

expansion para el afio se estableci6 en un crecimiento entre 3% y 4%, aumentando



en medio punto porcentual la prevision efectuada en al informe anterior. Estos
niveles de incrementos, puntualizo, “estaran influidos de modo relevante por la
baja tasa de comparaciéon que dejo el paro de Escondida en 2017 y el menor
numero de dias trabajados”. En efecto, se debe comparar, como ya senalamos, con

un incremento en el primer semestre del afio anterior nulo.

La proyeccion, fundamentandola principalmente en factores internos, el Banco
Central la prolonga por los dos afnos siguientes, entre 3,25% y 4,25% en 2019 y
entre 3% y 4,0% en 2020. Es la primera vez que el IPoM efectu6é una proyeccion
durante tres anos. Logicamente en una economia absolutamente abierta como la
chilena y, por tanto, dependiente en alto grado de factores externos, como lo
demuestran por lo demas hechos determinantes de su recuperacion a partir de la
segunda mitad de 2017, el curso global puede conducir en otra direcciéon. Como es
previsible, el ministro de Hacienda, Felipe Larrain, sobredimension6 las

expectativas generadas en el pais por la existencia de un nuevo gobierno.

Un factor determinante en el cambio de tendencias se produjo por la situacion
radicalmente distinta en materia de inversion productiva. “(...) tras varios anos de
contraccién en la formaciéon bruta de capital fijo (FBCF) —dijo Marcel- se prevé
que esta sostenga expansiones superiores a las del PIB (...)”. La contraccion de la
inversion minera, un fendmeno global y que en el pais se dejé sentir desde el
término de la primera administracion de SebastiAn Pifiera, quedd atras.
Igualmente, terminé el efecto producido en la construccién con la modificacion
impositiva establecida en la reforma tributaria a aplicarse con efecto diferido en el
tiempo, que primero estimulé su crecimiento para posteriormente frenarlo. El
incremento en el afio de la FBCF se estim6 en 3,6%, no descartandose que lo

pueda hacer mas rapido.

Otro factor favorable, el cual también se origina externamente, es el alza en el
precio del cobre. Su cotizacion, sefialé6 IPoM, “se ha sostenido en cifras por sobre

US$3 la libra por varios meses y en el escenario base del BC se espera que tenga un



descenso gradual hacia niveles en torno a su precio de largo plazo, que se sigue
estimando en US$2,7 la libra”. Para 2018 se proyect6 una cotizacion promedio de

US$3,05.

Un tercer componente positivo claramente externo es la evoluciéon de la economia
internacional con un crecimiento sincronizado destacado por los mas variados
informes de organismos internacionales. “El mayor impulso externo —se sefal6-
contribuira al crecimiento de las exportaciones”, que acompana a la demanda
interna en la agregada. Se estim6 que la economia de los socios comerciales de
Chile creceria en 3,7% promedio durante 2018, superando nitidamente su nivel
de expansion de los dltimos cinco afios. Desde luego, por tratarse del mayor
mercado para las exportaciones del pais, es de primera importancia la evolucion

que experimente la economia china.

En relacion a la evolucion de la inflacién, proyecté que se producira convergencia
entre el nivel bajo registrado y el objetivo perseguido por el Banco Central, de 3%
anual, cuando se cierre la brecha del producto, entre su nivel efectivo y el
potencial. Al momento del IPoM estaba un punto porcentual por debajo. Esta
convergencia reconocié se producird mas lentamente a lo previsto debido a la
apreciacion del peso, que reduce el costo de adquisicion de los productos
importados medido en moneda nacional. Al cerrarse el afio 2018 se proyectd se
ubicara en 2,3%. Por su parte, el IPCSAE, que excluye los alimentos y la energia,
como promedio del afio en curso estaria en apenas 1,5%. La convergencia se
produciria, destac6 Jorge Desormeaux, exvicepresidente del Banco Central,
“recién en dieciocho meses mas. La inflacion subyacente (...) convergera al 3%
recién en el primer trimestre de 2020. Y esto lo atribuye a la apreciacion

cambiaria” (24/03/18), la cual est4 entregada absolutamente al mercado.

Como supuesto de trabajo, se mantuvo la tasa de interés de politica monetaria, que
es la cobrada por el instituto emisor a los bancos nacionales, en 2,5% nominal

anual hasta que la convergencia de ambos productos proporcione senales claras.



“Queremos —manifestd Joaquin Vial- mantener mas o menos la misma dosis de
estimulo monetario y pensamos empezar a movernos hacia una tasa neutral hacia

fin de afo o comienzo del proximo” (25/03/18).

El escenario internacional tomado como base considera que los términos de
intercambio del pais seran en 2018 positivos, con un incremento de 2,8%, después
de un alza de 9% el afio anterior, en que se produjo una fuerte mejoria en la
cotizacion del cobre. En cambio, para los anos siguientes estim6 variaciones
negativas respectivamente de 2,8% y 1,7%, en 2019 y 2020. Las variaciones
positivas de la relacién de precios en los mercados internacionales contribuye al

crecimiento y viceversa si es negativa.
Por Hugo Fazio
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