Podria capear recesion

Una luz al final del

tunel: Economia
sorprende a casi
todos en enero

Con la buena cifra en
mano, el ministro
Marcel aprovecho de
llamar a los
empresarios a volver a
invertir.

Por Felipe O'Ryan y Sergio Saez.

omo si previera la sorpresa de

hoy enla manana, ayer en la tar

de el Presidente Gabriel Boric se

junté con su jefe de finanzas pu-
hlicas, el ministro de Hacienda, Mario
Marcel. Entre mucha foto sonriente y con-
ciones con funcionarios, celebraron
las cifras sectoriales reveladas ayer por el
‘refuerzan la idea (...) de que el ajuste
de la actividad ha sido menos intenso de lo
esperado”, dijo ayer Marcel.

Hoy la economia le dio mis razones
para celebrar, porque el Imacec registro
un crecimiento de la economia en enero
que sorprendio hasta a algunas de las pro-
yecciones mis optimistas. La actividad
crecto un 0,4% en enero de 2023 versus el
mismo mes del 2022, y un 0,5% respecto al
mes precedente (desestacionalizado).

“TI'ndo esto nos tiende a ratificar que el
ajuste que ha tenido la economia en el
transcurso de los Gltimos meses y ahorava
entrando en el primer rimestre de 2023,
ha sido mas suave de lo que se esperaba”,
afirmd hoy el ministro, que aprovecho
también, con estos buenos resultados de

hablarle directamente al sector privado:
“Quiero enviar un mensaje especial a los
empresarios, para qulenes tienen la posi-
bilidad de tomar decisiones de empleo, de
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El Presidente Gabriel Boric, en
visita gue hizo ayer al ministro de
Hacienda, Mario Marcel

La evolucion del Imacec en el dGltimo afio

Imacec

{vs_ tgual mes del 3fa pasadn) (v
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mes anterior)

inversibn para adelante, es también ir in
corporando estos escenarios mas positi-
vos para sus proyvecciones. Creo gue este
es un buen momento para reevaluar o
reincorporar decisiones de inversién que
han estado un poco detenidas durante un
buen tiempo”, les dijo.

La sorpresa de los economistas
“La cifra de Imacec fue superior a lo
esperado en lo que se refiere a la resilien-
cia del consumao, asociado al sector servi-
cios principalmente, dando cuenta asi de
que la demanda sigue fuerte. También la
mineria aporté bastante este mes. En ese
sentido, la estimacion de Imacec era bas-
tante mds negativa, en torno a -1,5%, y la
principal sorpresa ha sidola parte de servi-
cios”, explica el economista de LarrainVial
Asset Management Alejandro Guin-Po.
En el primer mes del afo, la praduc
cion de bienes crecio un 1,6% , explicado
por el aumento del 4% en mineria. Los ser

Maye

4%

crecio el Imacec en
enero de este ano,
versus el mismo mes del
2022.

vicios dieron tambien la sorpresa, crecien-
do un 1,6%, mientras que el comercio con-
trarresto la tendencia con una ¢ del
3,2

“Servicios considera unaamplia gama
de realidades, desde contratar a un conta
dor hasta ir a un restaurante. Vemos gue
algo que impulsé fuerte este item fueron
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las alzas en servicios personales, que con
sideran salones de belleza, actividades re-
creacionales, peluquerias, gimnasios, co-
legios, entre muchos otros. La recupera-
cién de los servicios empezo recién el se-
gundo semestre de 2021, después de la del
consumo, lo que podria explicar que atin
estemnos viendo su trayectoria al alza”, dice
Bernardita Silva, gerenta de estudios de la
Cdmara Nacional de Comercio, Serviciosy
Turismao.
Asl, los s

vic

jores mejores perspectivas en China [ver
nota aparte en pag. 14)—, aportaron a la
sorpresa de enero: contribuyeron en 0,8%
y 0,5% respectivamente al alza del Imacec,
explica el gerente de Estudios de Sartor,
Joaquin Ag

“Las ci

Te.

[ds reconocen lllll' la econo-
mia se estd adaptando mejor. Mineria eg
ur sector que seguird mostrando mayor
dinamismo este ano, ya que hay proyectos
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El economista que no se sorprendio:
“Rapida inversion publica ha favorecido”

Tras los indicadores sectoriales del
INE dados a conocer ayer, los eco-
nomistas de la plaza debieron ajus-
tar al alza sus proyecciones para el
Imacec de enero, pues la mayoria
pensaba en caidas de entre 0,5% y
1%. El equipo de Scotiabank Chile
fue el mas optimista y el que estuvo
mas cerca del nimero final (+0,4%)
al proyectar un crecimiento del
0,5%. Su economista senior, Waldo
Riveras, ingeniero comercial y ma-
gister en Economia de la Universi-
dad de Chile, explica por que la
economia ha sido mas resiliente de
lo que habian pronosticado sus
colegas.

“Varios factores han apuntado
hacia una mejora en la perspectiva
de actividad, gue han sido eviden-
tes desde fines del ano pasado y
se ratificaron nuevamente en ene-
ro. Entre ellos, una rapida ejecucion
de la inversion publica desde fines
del ano pasado que ha favorecido
el mercado laboral, en conjunto con

que entran a operar” en 2023, agrega el
economista jefe del banco BCI, Sergio
Lehmann.

Un mejor 2023 para Marcel

Con esta cifra positiva comienza a di-
siparse uno de los peores escenarios eco-
ndmicos para el Gobierno este ano: mu-
chos economistas y grandes organismos
esperaban, antes de esta cifra, una profun-
da recesidn. Pero ahora, las cosas podrian
cambiar. Se ve al menos la posibilidad de
una luz al final del tinel para la recesion
que se esperaba golpeara con fuerza al
pais este 2023,

“Aungue este es recién el primer dato
del afio, con estos nimeres las proyeccio-
nes del Banco Central, de un crecimiento
entre -1,75% y -0,75%, parecen algo pesi-
mistas”, dice la economista jefe de Fintual,
Priscila Robledo,

“Esperaba una nueva contraceion
mensual de la economia, que caeria hasta
0,7%, pero con este dato el ndice cortd la
racha de cuatro caidas consecutivas que
venifa mostrando”, agrega la directora de
Business Valuation de Mazars Chile, Ga-
briela Clivio.

En febrero, el Fondo Monetario Inter-
nacional habia previsto una contraceion
para la economia chilena en el 2023 del
1,3%, mientras que el Banco Mundial esti-
md una del 0,9%. Las proyecciones tenfan
algo de devastador: Chile seria el unico
pais de Ameérica Latina, junto a Haiti, que
se contraeria este ano.

Pero ya Marcel habia comentado, in-
cluso antes de su reunion con el Presiden-
le aver, que la travectoria de la actividad
podria estar cambiando.

un escenario politico mas moderado
acompanado de mejora en el precio
del cobre. Estos elementos explican
el suave proceso de desaceleracion y
justifican una caida del PIB (Producto
Interno Bruto) en 2023 en torno a
-0,8%, menor a la proyectada por el
Banco Central y el consenso (de los
economistas)”.

-¢Chile finalmente podria evitar una
recesion técnica este ano?

-Ya tuvimos una recesion técnica en
el segundo trimestre de 2022, que se
acentud en el tercer trimestre. Los
registros interanuales negativos se
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Waldo Riveras, ingeniero
comercial y magister en

Economia de la U. de Chile

"Estos escenarios catastrofistas que
en algiin momento se¢ fueron construyen-
do durante el ano, no se han materializa-
do. El délar a luca quedo atras”, dijo el mi-
nistro el 1 de febrero, cuando se conocit el
Imacec de diciembre, que también sor-
prendid positivamente cayendo 1% intera-
nual versus el -2% que esperaban los agen-
tes en la encuesta de Bloomberg.

Aunque el propio ministro puso un to-
no de cautela hoy sobre lo que viene al se-
nalar que aim podemos te-
ner “datos un poco mas
negativos; en febrero, g

Algo que impulsoé fuerte
este item fueron las
alzas en servicios

personales”.
Bernardita Silva, CNC.

volveran a observar en el segundo y
tercer trimestre de este ano, dadas
las altas bases de comparacion. No
podriamos descartar una recesion
técnica, pero no seria incompatible
con una caida moderada del PIB,

-¢ El dato positivo de enero podria
incidir en una postergacion del
ajuste de la Tasa de Politica Mone-
taria por parte del Banco Central
para evitar un rebote inflacionario?
De ser asi ¢hasta cuando podria
postergarse?

-El Banco Central ha respondido
eminentemente a los desarrollos
inflacionarios, La mejor perspectiva
de crecimiento para el ano lleva a un
cierre de brechas mas lento, pero
que vendra acompanado de una
caida inflacionaria importante, dada
la apreciacion del peso y la normali-
zacion de las cadenas de abasteci-
miento. En ese contexto, la demanda
interna tendra mucha menor relacion
con la inflacion de lo que podria es-
perarse, En Scotiabank, seguimos
proyectando una inflacion anual en
torno al 4% para el cierre del 2023
(casi en linea con el Banco Central
que la estima en un 3,6%).

par efecto de los incendios forestales, por
ejemplo”.

El lado malo
De hecho, no todas son buenas noti-
cias para el Gobierno, dicen los economis-
tas. Una economia que sigue creciendo en
contra de todas las expectativas es una
economia gue no se desacelera como se
necesita para bajar la inflacion. Con esto,
podria ser mas dificil controlar las alzas de
precios que hoy se registran en Chile: lain-
flacidn subit en enero también mds de lo
esperado y alcanzo un 12,3% anual.

"Bl conjunto de informacion sugiere
que la economia se estd desacelerando,
pero el proceso ha sido bastante mas gra-
dual de lo anticipado, por lo que las pre-
siones de inflacién por el lado de la de-
manda deberian ser mas intensas y persis-
tentes, y bajas en la Tasa de Politica Mone-
taria podrian tomar incluso mas tiempo
que lo internalizado por los precios de
mercado, es decir, mayo”, comenta el eco-
nomista jefe del banco ltan,

Andrés Pérez.
Esto también po-

La estimacion de
Imacec era bastante
mas negativa, en torno
a-15%".

Alejandro Guin-Po, Larrain/ial Asset
Management.

¢Mejor percepcion
de las personas?
Esperemos marzo

Las ultimas encuestas han exhibi-
do una mejoria en la percepcion
de las personas sobre su momen-
to economico y el del pais, El dato
de Imacec de enero, muy superior
alo esperadg, se alinea con esa
mejor opinion.

Pero es demasiado pronto como
para prever gue un buen indica-
dor como este puada consolidar
ese repunte en la percepcion
econdémica de las personas y, de
paso, favorecer la aprobacion del
Presidente y de su gobierno, hoy
en torno al 30%.

“La realidad y la opinidn publica
se retroalimentan. La opinion
publica se va formando a partir
de cierta informacion, no crece
en el vacio, por tanto una buena
cifra econdomica tiene un impacto
positivo en la opinion publica,
pero no es inmediato. Se debe
esperar a que decante esa infor-
magcion y se consolide esa ten-
dencia”, dice Federica Sanchez,
profesora de Opinion Publica en
la U. Alberto Hurtado.

“Febrero es un mes donde no hay
mucho gasto, la mayor parte de los
gastos vienen en marzo. Lo que
hay que esperar es si esta leve
mejora en la expectativase vaa
convertir en un patron. Habra que
esperar |las encuestas de marzo
para verlo”, explica Miguel Angel
Lopez, profesor de la U. de Chile.

dria afectar a los mercados, dicen los ex-
pertos.

"Si la actividad sigue mds robusta de
lo esperado, las presiones inflacionarias
podrian aumentar, gatillando alzas de ta-
sas nominales y afectando a la renta fija”,
explica Aguirre, de Sartor.

“En cuanto a la politica monetaria, la
cifra del Imacec de hoy haria que el Banco
Central se mantenga cauteloso. Con esto,
los recortes de tasa de podrian retrasar pa-
ra el segundo semestre del afo”, prevé
el economista jefe de Zu-
rich AGF, Ricardo Con-
siglin.

Con este dato, el indice
corto la racha de cuatro
caidas consecutivas que

venia mostrando”
Gabriela Clivio, Mazars.




