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DESTACAMOS

Panorama General

Chile ha cambiado, estamos dejando atrds los tiempos en que el ciclo politico permeaba
muy poco al econdmico y hemos retomado una antigua tradicién, que de hecho prevalece
todavia en el resto de Latinoamérica, segin la cual el resultado electoral es una variable
critica al momento de evaluar decisiones de inversion. (PAg. N°6).

Coyuntura Internacional y Nacional

El FMI presenta un panorama mds optimista sobre la economia mundial en 2017-18 que en
periodos anteriores, no obstante que mantiene una importante cautela, sefalando que los
riesgos estdn sesgados a la baja, especialmente en el corto plazo. Comparado con el
crecimiento mundial de 3,1%, se proyecta una expansion de 3,5% para este ano y una de
3.6% para el préximo.  (PAg. N°7).

Varias de las preocupaciones especiales que senala el FMI se refieren a los planteamientos
de politica de Donald Trump en Estados Unidos. En particular, a la politica comercial, a la de
cooperacién internacional y la de desregulacién del sistema financiero. Estos son temas que
podrian generar una desestabilizaciéon de la economia mundial y, en definitiva, un menor
crecimiento en el mediano plazo. (Pags. N°8 y N°9).

Todo indica que valores nominales para el délar en un rango enfre 640 y 670 pesos son
razonables y consistentes con valores reales acordes con los equilibrios de largo plazo. Esto,
a su vez, coincide con la percepcion de nuestro Banco Central, que en su Ultimo informe de
politica monetaria sefala que el actual nivel del tipo de cambio real es consistente con los
equilibrios de largo plazo. (PAg. N°10).

Los indicadores de actividad siguieron influidos, en marzo, por los efectos de la huelga de la
minera La Escondida, registrdndose una muy fuerte caida en la actividad del sector (-22,7%
segun el IMACEC sectorial), pero el IMACEC total logré evitar repetir la contraccién de
febrero, creciendo 0,2%, gracias a un repunte en la actividad de servicios y del comercio,
que impulsé el componente no minero del indicador en 2,2%. (PAg. N°11).

Las declaraciones en medios de prensa de dos de los cinco consejeros del Banco Central,
tendientes a acotar las expectativas del mercado respecto a la intfensidad con que se
bajard la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en el presente ciclo, contribuyen a reforzar la
imagen de independencia y seriedad técnica de la instituciéon. (Pdg. N°13).

No se debe perder de vista que el rol asignado al Banco Central, que estd en su Ley
Orgdnica, es la estabilidad de precios y de pagos, y no la actividad o el pleno empleo.
(PAg. N°14).
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Comentario Politico

e La lista de candidatos presidenciales prdcticamente conformada en estos dias, no era
probablemente predecible por nadie hace pocos meses, cuando se daba casi por hecho
que la disputa en la segunda vuelta seria Lagos — Pifera. (P&g. N°15).

e Hoy la Nueva Mayoria ya no existe y esto pronto se verd reflejado en un cambio de nombre
de lo que quede de ella. (Pag. N°15).

e El escenario tiende a configurar una izquierda representada por el Frente Amplio que
enfrenta sin complejos a su padre Concertacion, un centro de izquierda que aun no decide
su vocacién, entre Guillier y Goic (ya lo dirdn las elecciones) y una derecha que resiste sus
distintas miradas sin dividirse con la mirada puesta en su posible retorno a La Moneda. (Pdg.
N°15).

e Su mirada frente a los conflictos de interés generados por su patrimonio y determinadas
inversiones parece ser que simplemente no hay conflicto, lo que no parece realmente
sostenible al acercarse las primarias y elecciones. (Pag. N°15).
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1. PANORAMA GENERAL

1.1. Panorama General: ;La Luz al Final del TOnel?

Cuando habldbamos de perspectivas para la economia chilena, en el franscurso del afo pasado,
nos aventurdbamos a proyectar que el presente afo seria claramente mejor. Asumiamos entonces, que el
mercado se anticiparia al efecto positivo de un cambio politico, lo que se reflejaria en mejores
expectativas y clima de negocios y en un des-entrampamiento de la inversion.

Lamentablemente, ello no ha sucedido, las expectativas, tanto de empresarios como de familias,
no dan muestras de un repunte, mientras los diversos indicadores adelantados sobre la trayectoria futura
de la inversién no entregan senales de una pronta recuperacion.

Efectivamente, las importaciones de bienes de capital registran cinco meses consecutivos de
caida, lo mismo que en nueve de los Ultimos doce meses. Los permisos de edificacidn siguen anotando
una importante caida, tanto los referidos la construccidn habitacional como también, lo que es mds
preocupante, los referidos a infraestructura productiva.

Sélo las colocaciones a empresas anotan un leve incremento los dos Ultimos meses, pero
corresponde esperar para ver si se sostiene la tendencia hacia adelante.

2Qué explica la cautela y el pesimismo? zPor qué el mejor entorno econdmico mundial y regional
no se refleja en un cambio similar en nuestra economia? zPor qué el mejor precio del cobre no se ha
traducido en un resurgimiento de mayor dinamismo en la inversion minera? Sin tener respuestas definitivas,
podemos esbozar algunas causas.

Primero, el panorama politico lejos de despejarse es ahora mds enredoso que nunca. Lejos del
escenario de una eleccién entre Sebastidin Pifera y Ricardo Lagos, el cual dejaba muy tranquilo a los
mercados, tenemos ahora una importante descomposicion en el espectro politico, particularmente, en la
centro izquierda, donde hay tres candidatos con probabilidades de sacar mds de 10,0% cada uno.

La nueva Mayoria se desmembré. La Democracia Cristiana, clave para conseguir electorado de
centro, tomé la opcidn del camino propio, mientras la Izquierda tradicional se ve fuertemente amenazada
por “la nueva lzquierda”, el lamado Frente Amplio.

Esta nueva agrupacion, jugando un rol similar al de Podemos en Espafia, le quitard parte
importante del apoyo a los partidos tradicionales de lzquierda. En la Derecha el cuadro se ve mds
ordenado, aungue no completamente, toda vez que el proceso de primarias se estd dando en un clima
mds bien dspero, de confrontacién.

Aun asumiendo que Sebastidn Piflera es el candidato electo, es evidente que no la tendrd facil.
En una estrategia que nos parece razonable, no estd disfrazando su discurso con tintes mds continuistas,
como lo hizo en la campana anterior cuando obtuvo el triunfo, sino, mds bien, haciendo una critica
asertiva a lo que ha sido una mala gestion del gobierno saliente.

La duda surge en si dispondrd del apoyo ciudadano vy, sobre todo, de la base parlamentaria
suficiente para emprender las confra reformas que plantea. Mds aun, el sdlo hecho de revisar
nuevamente el marco regulatorio en temas clave, como el laboral o tributario, de acuerdo a lo que ha
anunciado, genera incertidumbre, sobre todo si no se logran acuerdos amplios que permitan dar una
verdadera estabilidad institucional de mds largo plazo.

El entframpamiento de las expectativas y la inversidon, entonces, guarda en parte relacién con la
prudencia de los empresarios, esperar el nuevo cuadro politico y la factibilidad de enmendar las reformas
mal hechas, particularmente, la tributaria y la laboral, antes de tomar decisiones de inversién.
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Esto no es ideologismo ni mucho menos, como dicen algunas teorias conspirativas, un boicot de
los empresarios al gobierno, para danar su suerte. Esto es simplemente pragmatismo, conocer con mayor
precision el escenario antes de arriesgar inversion.

Basta ver la incerfidumbre que genera la reforma laboral en las futuras negociaciones colectivas
de la industria minera para “aterrizar” el tema a la realidad. Esto, junto con la incertidumbre regulatoria en
el dmbito medio ambiental, son dos factores centrales para entender porque Chile cayd 28 puestos en el
Ranking de Atractivo para la Inversién Minera, desde el puesto nimero 11 el 2014 al 49 en 2017.

A parte del escenario politico y regulatorio complejo e incierto, podemos agregar, entre las causas
gue mantienen deprimidas las expectativas y la inversidon, una inercia negativa que trae la economia
luego de varios anos de bajo crecimiento y caida en la inversion, que se traduce en un deterioro
importante en el mercado laboral el presente ano.

Esto actla como un circulo vicioso, deterioro en el empleo significa deterioro en el acceso al
crédito y en las expectativas de las familias, impacto negativo sobre el consumo o la compra de viviendas,
todo lo cual lleva a las empresas a frenar sus decisiones de inversion, afectando a su vez nuevamente en
forma negativa el empleo.

Chile ha cambiado, estamos dejando atrds los tiempos en que el ciclo politico permeaba muy
poco al econdmico, y hemos retomado una antigua tradicién, que de hecho prevalece todavia en el
resto de Latinoamérica, segun la cual el resultado electoral es una variable critica al momento de evaluar
decisiones de inversién.

Tanto es asi, que el principal tema de interés en el drea de asesorias econdmicas a lo largo de los
Ultimos meses es el tema politico y los escenarios mds probables para el desenlace electoral de noviembre
préximo.

Con todo, aparecen algunas sefales positivas. La macroeconomia estd sana, contamos con
instituciones valiosas para que ello se mantenga en el tiempo, como el Banco Central independiente o la
regla fiscal, y todo indica que sea cual sea el resultado electoral, el crecimiento econdmico volverd a
ocupar un lugar prioritario en la agenda del préximo gobierno.

Mds aun, no es ingenuo pensar que, privilegiando dicho objetivo, se logre consensuar un apoyo
parlamentario suficientemente amplio para realizar las correcciones mds urgentes a reformas claves como
la laboral y la fributaria.

Este ano estd jugado, el crecimiento se ubicard en torno al 1,5%, similar al del aio pasado, pero
para el préximo las expectativas apuntan a un crecimiento mejor, del orden de 2,5%, y sobre 3,0% para el
2019.

En un escenario econdmico internacional y regional mejor, con un precio del cobre que se
sostiene en los niveles actuales, y con un cambio politico que apunte a recuperar las confianzas, la
inversion y el crecimiento, parece que dichas predicciones tienen ahora si una real oportunidad de
materializarse.

Tomas Izquierdo Silva
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2. COYUNTURA NACIONAL E INTERNACIONAL

2.1. Tema Especial: El FMI Mds Optimista.

Si bien las proyecciones de crecimiento para 2017-18 se mantuvieron prdcticamente inalteradas
(ver Cuadro N°2.1), el tono del andlisis se vuelve mds optimista y transmite una mayor confianza en que,
este afo al menos, serd claramente mejor que el anterior, no obstante, que persisten una serie de riesgos a
la baja (especialmente a mediano plazo) y que fienden a predominar respecto de aquellos factores que
podrian impulsar el crecimiento por sobre el estimado en el escenario base.

CUADRO N°2.1
PROYECCIONES DE CRECIMIENTO FMI 2017-18

Historico Proyecciones Diferencia respecto de Enero
2015 2016 2017 2018 2017 2018
PIB Mundial 3,2 31 3,5 3,6 0,1 0,0
Economias Avanzadas 21 1,7 2,0 2,0 0,1 0,0
Estados Unidos 2,6 16 2,3 25 0,0 0,0
Eurozona 2,0 1,7 1,7 1,6 0,1 0,0
Alemania 1,5 18 1,6 15 0,1 0,0
Francia 1,3 1,2 1,4 16 0,1 0,0
ltalia 0,7 0,9 0,8 0,8 0,1 0,0
Espafia 32 32 2,6 21 0,3 0,0
Japon 1,2 1,0 1,2 0,6 04 0,1
Reino Unido 22 18 2,0 15 05 0,1
Canada 0,9 14 1,9 2,0 0,0 0,0
Ofras Economias Avanzadas 2,0 2,2 2,3 2,4 0,1 0,0
Economias Emergentes y en Desarrollo 41 41 4,5 4,8 0,0 0,0
Europa Emergente y en Desarrollo 37 3,0 3,0 33 -0,1 0,1
Comunidad de Estados Independientes -2,8 0,3 1,7 21 0,2 0,3
Rusia -3,7 -0,2 1,4 14 0,3 0,2
Asia en Desarrollo 6,7 6,4 6,4 6,4 0,0 0,1
China 6,9 6,7 6,6 6,2 0,1 0,2
India 7,6 6,8 72 77 0,0 0,0
Medio Oriente y Norte de Africa 2,5 39 2,6 3,4 -0,5 -0,1
Africa Subsahariana 34 14 2,6 35 -0,2 0,2
América Latina y el Caribe
Brasil -3,8 -3,6 0,2 1,7 0,0 0,2
México 2,6 2,3 1,7 2,0 0,0 0,0

Fuente: FMI, World Economic Outlook, Abril 2017.

De acuerdo al andlisis del FMI, lo mds destacable de la coyuntura actual es que el crecimiento
estd recuperdndose, acompanado de una mayor actividad ciclica en la inversion, la manufactura y el
comercio internacional, que se habian mantenido deprimidas.

Junto al mayor dinamismo de la demanda se ha producido una recuperacién de los precios de
las materias primas, que ha contribuido a mejorar las perspectivas de las economias emergentes y a
reducir las presiones deflacionarias.

Los riesgos y los desafios siguen siendo los mismos que se han planteado en informes anteriores.
Entre los primeros el bajo crecimiento de la productividad y la desigualdad, a lo que se ha sumado la
amenaza de politicas proteccionistas y una menor integracién y cooperacién global.
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También se ve con preocupacion el desafio que enfrenta China de reducir su elevada deuda y su
dependencia del crédito para crecer, asi como una excesiva flexibilizacién en la regulacion bancaria que
puede perturbar la estabilidad financiera global a mediano plazo.

Esta Ultima mencién, asi como la del proteccionismo, aluden directamente a las politicas
enunciadas por Donald Trump durante su campana presidencial. Los riesgos geopoliticos, especialmente,
en el medio oriente y el norte de Africa también son mencionados por el FMI.

Entre los desafios que enfrentan muchos paises estd el de las reformas estructurales para
incrementar la productividad, realizar gasto en infraestructura bien focalizado, en general, politicas fiscales
con impacto positivo en la oferta agregada y otras destinadas a aliviar los efectos de desplazamiento por
la globalizacién y los cambios tecnoldgicos.

En varios paises son necesarias estrategias creibles para poner la trayectoria de la deuda en una
senda sostenible y ajustarse a una realidad de precios de materias primas menos favorable. La evidencia
muestra una clara recuperacién a partir del segundo semestre del ano pasado, a lo que se sumd una
recuperacion en los precios de las materias primas, registrdndose un alza de 15,0% en el indice de precios
de materias primas entre agosto de 2016 y febrero de este ano.

En el mismo periodo, los precios del petrdleo subieron 20,0%, lo mismo que los del carbdn, mientras
el gas natural subié 19,0% en el mismo lapso. Los precios de los metales, por su parte, subieron 23,6% vy los
de los productos agropecuarios 4,3%.

Esto ha contribuido a un repunte en la inflacion, aunque la subyacente se mantiene muy
deprimida, lo mismo que las expectativas de precios para este ano, las que solo muy recientemente han
dejado de caer.

Por otro lado, las expectativas que ha generado el nuevo gobierno en Estados Unidos, de una
desregulacién financiera, baja de impuestos y mds gasto en infraestructura (aunque improbable que se
materialice de manera significativa en nuestra opinién), ha generado mds optimismo, contribuyendo a la
recuperacién, lo que se ha reflejado en tasas de interés de largo plazo mds elevadas en Estados Unidos vy,
mds moderadamente, también en la Eurozona, al tiempo que el ddlar se ha fortalecido (lo contrario en el
periodo mds reciente).

Un fema que adquiere especial relevancia es el de la productividad, clave para poder mantener
tasas elevadas de crecimiento sin generar presiones inflacionarias. De acuerdo al FMI, el bajo crecimiento
de la productividad y su modesta recuperacion reflejan secuelas de la crisis financiera, ya que los
elevados niveles de endeudamiento y las condiciones restrictivas del crédito han generado una situacién
de baja inversion en bienes de capital y activos intangibles, reduciendo la velocidad de crecimiento del
cambio tecnolégico incorporado en los bienes de capital.

Sin embargo, los inicios del proceso de desaceleracion en el crecimiento de la productividad se
encuentran en el periodo previo a la crisis financiera y pueden atribuirse a un conjunto de factores, entre
los que se cuentan: el envejecimiento de la poblacién, la desaceleracién en la integracion del comercio
global, una menor acumulacién de capital humano y a las politicas tributarias.

En cuanto a las perspectivas, se espera que la politica fiscal sea suavemente expansiva en 2017,
pero en un contexto de realidades variadas entre los paises desarrollados, anticipdndose que sea
expansiva en Canadd, Francia y Alemania y confractiva en Australia, Corea y el Reino Unido, quedando
Estados Unidos y Japdn con una situaciéon neutral.

Para 2018-19, sin embargo, se prevé una politica fiscal claramente expansiva en Estados Unidos,
mientras que, en términos netos, seria ligeramente contractiva en los paises emergentes, aunque con
realidades muy diferentes entre ellos.
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En este escenario, la politica monetaria seria menos expansiva que en los anos recientes,
anticipdndose un alza de 75 puntos base en Estados Unidos este ano y 125 puntos base adicionales en
2018, previéndose que alcanzaria su nivel neutral (en torno a 3,0%) en 2019. En el caso de los paises
europeos y Japodn, la politica monetaria se mantendria estable hasta 2018 6 2019.

Se espera, por ofro lado, que los precios del petrédleo y otras materias primas suban
moderadamente en 2017-18. En particular, el petrdleo se ubicaria en torno a US$55 el barril en 2017-18
versus US$43 el barril en 2016. Las perspectivas de mediano plazo, de 2018 en adelante, son de un
crecimiento esencialmente estable en torno al nivel de 2018, acelerdndose hasta 3,8% en 2022, lo que se
explicaria, exclusivamente, por la evolucién de las economias emergentes y en desarrollo.

En el caso de la inflacion, la perspectiva es de un gradual incremento en los préximos anos,
esperdndose que, para las economias avanzadas, pase de 0,8% en 2016 a 2,0% este ano y se mantenga
en torno a ese nivel en los siguientes. En el caso de los paises emergentes, pasaria de 4,4% a 4,7% entre
2016 y 2017. En ambos casos se excluye del cdiculo a Argentina y Venezuela.

Los riesgos, por otro lado, se mantienen sesgados a la baja, especialmente, en el mediano plazo,
mientras que en el corto plazo hay un espacio de mayor crecimiento asociado al momentum generado
por las mejores expectativas de los consumidores.

Los riesgos se pueden clasificar en cinco categorias bdsicas: por una parte, aquellos asociados a
las perturbaciones que podrian ocurrir en el comercio internacional global, los movimientos de capital y las
migraciones. Una segunda fuente de riesgo se origina en los anuncios de politica en Estados Unidos del
nuevo gobierno que, como minimo producen incertidumbre.

Luego estdn las perspectivas de desregulacion financiera, también a partir de anuncios en Estados
Unidos, que podrian incrementar la posibilidad de una repeticion de la crisis financiera de la década
pasada. Adicionalmente, estd el riesgo de un deterioro en las condiciones econdmicas y financieras en
las economias emergentes y, por Ultimo, factores no econdmicos, como pueden ser los de tipo
geopolitico, particularmente radicados en el medio oriente y Africa.

Los riesgos de una recesidon y de deflacidon durante el presente ano, ademds, se han reducido
respecto a los estimados para el ano pasado, mientras que las prioridades de politica siguen siendo las
mismas enunciadas en los afos anteriores: dependiendo del caso, apoyo a la demanda o un énfasis en las
reformas estructurales deberia tener prioridad. Un esfuerzo especial deberia hacerse por mantener la
integraciéon econdmica global y los esfuerzos de cooperacién econdmica entre los paises.

Alejandro Ferndndez Beros

2.2, Cuentas Externas y Tipo de Cambio: Délar en Niveles de Tendencia de Largo Plazo.

El tipo de cambio ha registrado importante volatilidad en las Ultimas jornadas. Se discute en
relacién a cudl seria su nivel de equilibrio de largo plazo. Aunque sabemos que, como se ha visto en
nuestra historia econdmica, el valor del délar puede mantenerse “desalineado” de sus fundamentos por
largos periodos de tiempo, vale la pena chequear si su nivel actual estd en un rango razonable.

Si analizamos nuestras Cuentas Externas, el Saldo positivo de la Balanza Comercial muestra una
tendencia creciente a lo largo de los Ultimos meses, recogiendo lo que ha sido un importante repunte en
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el precio del cobre y el de ofros también relevantes, como el Salmédn, lo que ha mds que compensado el
repunte que experimentan las importaciones.

Respecto al Resultado de la Cuenta Corriente, donde se agrega a exportaciones e importaciones
los flujos de intereses y utilidades netos, ademds de transferencias, se proyecta un Déficit acotado, algo
inferior al 1,0% del PIB para este ano, bastante por debajo de los promedios histéricos de largo plazo.

Segun estos dos pardmetros, entonces, Balanza Comercial y Cuenta Corriente, no hay senales que
amenacen con un desequilibrio creciente en el fiempo.

GRAFICO N°2.1
TIPO DE CAMBIO REAL
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Fuente: Banco Central de Chile.

Otro criterio es revisar la evolucién del Tipo de Cambio Real, es decir, descontando la inflacién
inferna y la que conlleva una canasta amplia de monedas de los paises con los que Chile comercia. El
actual nivel del Tipo de Cambio Real que publica el Banco Central estimamos que en abril se ubicaria en
torno a 2,5% por debajo del promedio de los Ultimos 10 anos, nivel que parece razonable.

Ello, porque los términos de intercambio, relacién de precios de exportacion e importacién, se
ubican en el primer trimestre, también segun nuestras estimaciones, del orden de 3,0% sobre el promedio
de los Ultimos 10 afos.

Asi, en la medida que tipo de cambio real y términos de intercambio deberian moverse en sentido
opuesto, el nivel actual de ambas variables parece razonable. Mejores términos de intercambio validan
un peso mds apreciado, o un tipo de cambio real mds bajo, mientras peores términos de intercambio, que
en la prdctica significa un deterioro en el ingreso de la economia, son consistentes con un peso mds
depreciado o, lo que es lo mismo, con un tipo de cambio real mds alto.

En definitiva, todo indica que valores nominales para el délar en un rango entre 640 y 670 pesos
son razonables y consistentes con valores reales acordes con los equilibrios de largo plazo. Esto, a su vez,
coincide con la percepcién de nuestro Banco Central, que en su Ultimo informe de politica monetaria
senala que el actual nivel del tipo de cambio real es consistente con los equilibrios de largo plazo.

Tomads lzquierdo Silva
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23. Actividad y Gasto: Sin Novedad en el Frente.

Los indicadores sectoriales de marzo no presentaron mayores sorpresas. La produccidén minera se
redujo 21,4% en doce meses, reflejando el efecto del segundo mes de huelga en La Escondida, efecto
que se reducird significativamente, pero no desaparecerd en aboril.

La produccién manufacturera, por su parte, registré un alza de 1,9% cifra que, aungue exigua, es
mejor a lo previsto, especialmente considerando que la SOFOFA habia anticipado un resultado negativo
con su propio indicador unos dias antes. Electricidad, Gas y Agua (EGA), por otro lado, se contrgjo 1,2%,
por segundo mes consecutivo, reflejando la menor disponibilidad de agua para generar electricidad
respecto del ano pasado, cuando fue muy abundante.

Las ventas del comercio minorista en el Gran Santiago, por Ultimo, que la Cdmara Nacional de
Comercio habia anticipado con un alza de 4,4% y una tendencia de recuperacion clara, se transformd, a
nivel nacional, en una variacién de 4,8% de acuerdo a la informacidén del INE, revirtiendo una baja de 2,3%
en los doce meses a febrero.

Por otro lado, el IMACEC, que en esencia resume y condensa los indicadores anteriores (y otros),
preliminarmente fue estimado por el Banco Central con una variacion de 0,2% en los doce meses a marzo,
cifra que resulta un tanto sorpresiva, ya que la mayoria, si no todas las estimaciones privadas apuntaban a
una variacion levemente negativa, la que si se dio en términos desestacionalizados (-0,4%) al corregir por el
dia hdbil extra del mes.

El crecimiento promedio del primer trimestre, en definitiva, es de 0,2% en doce meses, con idéntico
valor para el resultado del frimestre desestacionadlizado, evitdndose asi una recesidon “técnica”. El
resultado se explica porque el componente no minero tuvo una recuperacion respecto de los malos
resultados previos, creciendo 2,2%, pero no puede plantearse que estamos en presencia de un cambio de
tendencia, foda vez que ésta sigue mostrando una trayectoria débil y deficiente (ver Grafico N°2.2).

GRAFICO N°2.2 )
IMACEN NO MINERO: CRECIMIENTO MOVIL ANUALIZADO
DESESTACIONALIZADO 2011-17
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Este grafico muestra que, aunque el crecimiento trimestral se recupera en marzo, ello no es raro
dada la fuerte volatilidad que exhibe la serie. Su comportamiento semestral, en cambio, que es mds
suave, indica que hay una desaceleracion adicional y que el indicador se ha mantenido fluctuando por
debajo del 2,0% desde hace casi un ano.

Algo similar se aprecia en la serie de variaciones en doce meses, no obstante el repunte de marzo,
gue no hay razones para suponer que anficipa un cambio de tendencia en el crecimiento, no obstante
que, evidentemente, al desaparecer el efecto de la huelga de La Escondida y generarse bases de
comparaciéon mds bajas, las cifras mejorardn casi inevitablemente, aunque esto es algo que se ha dicho
varias veces en los anos anteriores y no se ha concretado.

Alejandro Ferndndez Beros

24. Empleo y Remuneraciones: Se Mantiene un Escenario Dificil.

El incremento en la tasa de desempleo en el trimestre movil enero-marzo estuvo dentro de lo
esperado, manteniendo un diferencial de 3 6 4 décimas con los mismos meses del ano pasado. Asi, el
6,6% entregado por el INE como cifra agregada para todo el pais, se instala como una tendencia similar a
la observada en 2016 (ver Grdfico N°2.3), pero a un nivel mds alto, y con antecedentes complementarios
del mercado del frabajo que son definitivamente mds negativos.

GRAFICO N°2.3
TASA DE DESEMPLEO MENSUAL 2011-17
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Efectivamente, el mercado laboral muestra una precarizacién, con un comportamiento muy
distinfo entre empleo asalariado y por cuenta propia. Los primeros volvieron a reducirse en el frimestre
ferminado en marzo, aungque menos que en los dos meses previos (24.860 personas, -0,4%), mientras que los
segundos mds que compensaron la reduccién en los asalariados (109.000 personas, 6,6%).

De esta manera, el porcentaje de empleados por cuenta propia alcanzé a 21,4% del total de
ocupados, cifra que aunque estd por debajo del mdximo de octubre pasado (21,9%), exhibe una
tendencia claramente alcista, situdndose el promedio de doce meses también en 21,4%, que es el mds
alto de la serie iniciada en 2010.

Por otro lado, las horas trabajadas, si bien muestran una volatiidad importante, exhiben una
tendencia claramente a la baja que, en el caso en que se excluyen los ocupados sin horas de frabajo,
también alcanza un minimo desde que se inicid la serie en 2010, aungue hay que reconocer que la
fendencia ha sido a la baja de manera sostenida.

Algo similar se observa en el caso de las tasas de participacién que, en el caso de los hombres ha
declinado sistemdticamente desde 2011 vy, en el de las mujeres, desde 2015, lo que si podria estar
vinculado a la debilidad de la economia y el mercado del tfrabajo en general.

En el caso de las remuneraciones, en marzo se produje una recuperacién marginal en su variaciéon
nominal en doce meses, que subid de 4,2% a 4,3% respecto de febrero. En el mes, la variacién de las
remuneraciones nominales fue de 0,8%.

Esto permitié un incremento real de 0,4% en el mes y una aceleracién, también modesta de su
crecimiento real desde 1,4% a 1,5% entre febrero y marzo. Dado lo anterior y la aceleraciéon en el
crecimiento del empleo de 0,7% a 1,4% en doce meses, la masa salarial total acelerd su expansion de 2,2%
en doce meses a 3,0% entre febrero y marzo, fendbmeno que no parece muy sostenible, en la medida que
el empleo probablemente se debilite un tanto y que las remuneraciones reales se ajusten algo a la baja en
la medida que el efecto de la desaceleracién en la inflacidon desaparezca sobre el cdiculo de los reajustes
de remuneraciones nominales.

Alejandro Ferndndez Beros

2.5, Inflacién y Politica Monetaria: Agotando los Recursos.

Finalmente el Banco Central comienza a enfregar sefales sensatas respecto a la trayectoria futura
de la politica monetaria. Las declaraciones en medios de prensa de dos de los cinco consejeros del
Banco Central, tendientes a acotar las expectativas del mercado respecto a la intensidad con que se
bajard la Tasa de Politica Monetaria (TPM) en el presente ciclo, contribuyen a reforzar la imagen de
independencia y seriedad técnica de la institucién.

Como lo hemos dicho tantas veces en esta publicacién, las causas del bajo crecimiento y la
caida en la inversibn no guardan relacién con el costo del crédito, el que, por lo demds, se ubica en
niveles histéricamente bajos, sino con ofras causas mds de fondo vy dificiles de resolver (Ver Panorama
General).

Dejar atrds un cierto activismo que dejé ver parte del consejo a lo largo de los Ultimos meses
parece sano, ademds de ajustado a la realidad. No se debe perder de vista que el rol asignado al Banco
Central, que estd en su Ley Orgdnica, es la estabilidad de precios y de pagos, y no la actividad o el pleno
empleo.
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Por lo demds, aunque éstos objetivos estuvieran dentro de su mandato, es evidente que es poco lo que
pudiera hacer con su instrumento para alcanzaros. Con suerte la politica monetaria puede hacer una pequeia
contribucidn en atenuar el ciclo, cuestion por lo demds discutible a nivel académico, nada puede hacer para subsanar
las verdaderas causas del pobre desempeno econdmico de los Ulfimos afos.

Con todo, el mercado tiene ahora intemalizado que el piso para la TPM estd en 2,5% en el actual ciclo de baja,
segun muestra la encuesta de expectativas econdmicas que recoge la propia autoridad monetaria. Dicho nivel, por lo
demds, proyectando una inflacién a doce meses en el centro del rango meta de 3,0%, significa una tasa real negativa.

GRAFICO N°2.4
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Como se observa en el grdfico, la tasa de largo plazo libre de riesgo, fomando como referencia el BCU a 10
anos, se ubica en niveles histdricamente bajos, lo mismo que el costo promedio para el financiamiento hipotecario. De
hecho, a pesar de expectativas de una baja adicional en la TPM, no se espera que las tasas de largo plozo tengan
espacio adicional para bajar.

Por lo demds, el Banco Central maneja sélo la tasa de corto plazo, a través de la cual fiene un impacto muy
acotado sobre la de largo plazo. Esta Ultima estd mds afectada por la oferta y demanda de fondos a largo plazo, lo
que guarda mds relacidon con las necesidades de financiamiento publico y privado a dichos plazos y, en forma muy
importante, porla demanda neta de instrumentos por parte de los inversionistas extemnos.

Teniendo todo ello en cuenta, y las expectativas solbre movimientos futuros de las tasas libres de riesgo de largo
plazo fuera de Chile, es razonable pensar que las fasas de largo plazo local tienen mucho mds espacio para subir
respecto de sus niveles actuales, que para bajar adicionalmente.

Por Ulfimo, no se observa una gran holgura en la frayectoria de la inflacién en el horizonte meta de la
autoridad. Las expectativas a 12 y 24 meses estdn levemente por debagjo del centro del rango meta, por lo que, el
riesgo de una caida en los niveles de inflacion hacia la parte baja de dicho rango, es hoy mds acotado, un elemento
mds para reforzar laidea de que el insfrumento monetario estd cercano a su limite.

Tomads lzquierdo Silva
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3. COMENTARIO POLITICO

La lista de candidatos presidenciales prdcticamente conformada en estos dias, no era
probablemente predecible por nadie hace pocos meses, cuando se daba casi por hecho que la disputa
en la segunda vuelta seria Lagos — Pifera, con el benepldcito de los mercados que veian en ello la
continuidad de politicas sin demasiado cambio en los lineamientos econdmico de los Ultimos afos vy la
mantencién ordenada de la conduccidn del duopolio dominante, desviaciones mds desviaciones menos.

Pero todo se desordend cuando el PS no apoya a Ricardo Lagos y queda como candidato del
sector mds izquierdista de la Nueva Mayoria el Senador Guillier, lo que desencadena el camino propio de
la DC con Carolina Goic, lo que permitird ver cudnto pesan estas dos almas del sector.

Hoy la Nueva Mayoria ya no existe y esto pronto se verd reflejado en un cambio de nombre de lo
que quede de ella. Por otfra parte, el Frente Amplio parece haberse puesto pantalones largos y va a
primarias legales, con dos candidatos sacados fuera del mundo politico, como son Alberto Mayol y Beatriz
Sédnchez, con lo cual han logrado comenzar —casi por obligacién- a ser invitados timidamente a los
programas politicos, donde sélo se representaba el Chile de las dos grandes coaliciones.

El escenario tiende a configurar una izquierda representada por el Frente Amplio que enfrenta sin
complejos a su padre Concertacién, un centro de izquierda que aun no decide su vocacién, entre Guillier
y Goic (ya lo dirdn las elecciones) y una derecha que resiste sus distintas miradas sin dividirse con la mirada
puesta en su posible retorno a La Moneda.

Falta un desafio de sus generaciones mds jévenes con una mirada mds moderna, que serd
probablemente liderado por Felipe Kast y Jaime Bellolio. Pero cémo se configurard el centro, es quizds lo
que vaya perfilando hacia dénde se orientard Chile.

En Chile Vamos, si bien hay poca incertidumbre sobre que serd el ex Presidente Pifiera su
representante, sus Ultimas actuaciones han generado atagques desde el frente interno, especialmente de
Manuel José Ossanddn frente a quien no parece tener interés alguno en medirse en debates para las
primarias.

Su mirada frente a los conflictos de interés generados por su patrimonio y determinadas inversiones
parece ser que simplemente no hay conflicto, lo que no parece realmente sostenible al acercarse las
primarias y elecciones. Los disparos por ese flanco no cesardn.

Guido Romo Costamaillére




