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;Expectativas estancadas? Confianza empresarial
suma 11 meses en terreno neutral durante junio
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Y es que si bien el ICE
regiatrd w leve avance en el
lapses 14,9 purios respecio a
may, ol indicador termindg
en (L6 unidades, o gque no fue

subid a6, 8% en el nimestre
il marzo-mavo v ventas
del comercio minorisa gue
apenas dulsieron 0,6% on el
Flr'n'ndn.

Con todo, el E recogio
una mejoria en sus princi-
pales percepoiones, como
la situacion de la economia,
el precio de los insumos v el
nivel de |os inventanios, los
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la wisitn de los empresanos
respecio al coniumo, ya que
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percepciin de la demanda
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de comfianza en maya (9,7},
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disimiles avances
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caida registrada en mayo
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Su indice de 8% es el mejor
teplstng desde agosto de 2015
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precio die bos irsumos. Todas
estas percepoiones volvienon a
un nivel de condianza neutral®,
cita el infommse,

El sector agricoda tambidn
registrd un avance de 13
o durante junio, pero de
tndas maneras no |nt|rrr'| salir
e terreno negativo y pasd
de un nivel moderadamenle
pessbinista 20,21 & une feve-
el pesiomista (-6 9.

Sin r'rnhnrgn_ el indicador
el agro comptetd tres meses
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Sebastian Senzacqua
ECONOMISTA DE BICE INVERSIONES

“ Vemos un crecimiento

inferior al 2% para el proximo

ano y, posiblemente, veamos una :
revision de un cuarto de punto
para el rango entregado por el
Banco Central, ya permitiendo
una variacion anual para el 2017 :
inferior al 2%". ;

Cristobal Gamboni
ECONOMISTA DE BBVA RESEARCH

“ Nosotros vemos la inflacion
bajo 3% en 2017, cerrando el afio
en torno a 2,5%. Sin embargo,
creemos que los consejeros del

Central puede que estén esperan- :

do tener mas informacion antes

de migrar a un sesgo neutral en la :

politica monetaria”.

EN LINEA CON RENDIMIENTO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Sesgo de politica monetaria
cambiaria a neutral, pero
dependera de la Fed

Expertos ven poco espacio
de maniobra para el Central
si EEUU sube la tasa.

El préximo afio marcarfa un hito en
términos inflacionarios, ya que de
cumplirse los prondsticos ésta por fin se
ubicarfa en el punto medio del rango
meta del Banco Central -en 3%- al cie-
rre del ejercicio, lo que ya anticipd el
instituto emisor en el IPoM de junio.
Sin embargo, las dudas de los expertos
estan en torno al sesgo que tendrd la
politica monetaria, ya que si bien una
inflacion controlada entregaria un mar-
gen de maniobra mucho mayor, existe
un fuerte condicionante: la decision
que tome la Reserva Federal (Fed) de
Estados Unidos respecto a su propio
proceso de normalizacion monetaria.
Y en ese escenario, los agentes estdn
divididos respecto a si el instituto
emisor cambiard o no el actual sesgo
contractivo de la tasa en septiembre.

El economista de EuroAmerica, Felipe
Alarcén, cree que el Banco Central
debiese optar por un sesgo neutral para
esa fecha, “y de ahi dejarlo muy atado
a lo que haga la Fed”.

“Nuestro escenario base es de una
mantencion en la tasa por lo menos
hasta marzo del préximo afio, recién
ahi tenemos un alza que estd muy uni-
do a lo que haga la Fed, porque si la
Fed termina subiendo la tasa en diciem-
bre, es muy dificil que el Central se

abstenga a subir por el efecto que esto
tendria en el tipo de cambio”, explica.
En BBVA Research esperan que el IPC
acumulado a diciembre del proximo
ano sea incluso mds bajo, en torno a
2,5%. Sin embargo, no creen que el
ente rector opte por suavizar el sesgo
de la politca monetaria en septiembre,
tal como lo detalla el economista de la
entidad, Cristébal Gamboni,

“Creemos que los consejeros pueden
estar esperando tener més informacion
antes de migrar a un sesgo neutral. El
IPoM de septiembre es una oportu-
nidad, pero dado que todavia no se
conocen todos los datos mas volatiles
que se vienen en septiembre y octu-
bre, puede que se dé después de eso”,
puntualiza el economista.

Felipe Guzman, de Banchile Inversio-
nes, cree que de no mediar sorpresas
inflacionarias en el IPC de julio y agos-
to, el Central podria optar por un sesgo
neutral en su conduccion futura de la
tasa rectora, considerando un escenario
con presiones inflacionarias cada vez
mds acotadas.

“Esto justificaria nuestra estimacion de
que la TPM se mantendria en su nivel
actual tanto este como el préximo ano”.
Felipe Bravo, economista jefe de
Santander Chile, apuesta porque la tasa
de politica monetaria se mantendrd
plana por un tiempo mds prolongado
de lo que anticipaba el IPoM de junio,
“aunque de todas formas continuard
dejando la puerta abierta al proceso de
normalizacion”.

PRI NCI PALES PROYECCI ONES PARA
LA ECONOMI A CHILENA

BANCO CENTRAL VERSUS MERCADO
VARIACION ANUAL, EN PORCENTAJE

“Nosotros esperamos un creci-
miento de apenas 2%, por lo que
no me extrafaria que el banco baje
el rango a 1,75-2,75%, conside-
rando que tiende a ser mds bien
conservador en la correccion de sus
estimaciones”, senala el economista
jefe de Itad Chile, Miguel Ricaurte.

En BICE Inversiones también
apuestan por una revision de un
cuatro de punto, ya ese ajuste
permitiria una variacién variacion
anual inferior al 2%, lo que estaria
mads en linea con las expectativas
que tiene la entidad para el Producto

el préximo ano, segln detalla el
economista de BICE, Sebastidn
Senzacqua.

El economista de Econsult RS
Capital, Andrés Osorio, adhiere
a esta postura y se inclina por un
ajuste hasta 1,75% - 2,75%.

Una postura algo mds dura entre-
gan desde BBVA Research, ya que
sefalan que el actual rango entre
2% y 3% es “inalcanzable”, por lo
que la correccion deberfa ser de “por
lo menos” 25 puntos base, vision
que estd en linea con su prondstico
de crecimiento para el Producto

el proximo ano, de apenas 1,8%.
EuroAmerica también comparte
que el Central deberd optar por un
recorte de “al menos” 25 puntos base.
Banchile, en tanto, no descarta
que la correccidn pueda ser incluso
mayor, recogiendo las perspectivas
de diversos organismo que anticipan
que la inversion podria verse ajus-
tada nuevamente a la baja ante un
gasto fiscal acotado y expectativas
de empresarios “mas pesimistas”.
Con todo, hay instituciones que
prevén que la estimacion de creci-
miento para 2017 no experimentara
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ajustes en el préximo informe del
Central. Uno de ellos es Banco
Santander Chile y la principal razén
es que esperan cifras algo mejores
para la inversién en 2017. “En lo
que respecta a la inversion, preve-
mos una ligera expansién en 2016
y un crecimiento algo mds sustan-
tivo en 2017, de la mano con un
mejoramiento en las expectativas
empresariales”, detalla el economista
jefe de la entidad, Felipe Bravo.

El economista senior de BTG
Pactual Chile, Mario Arend, también
anticipa que el ente rector no reali-
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zard cambios, pero mds por cautela
que por una visién mds positiva en
la demanda interna, ya que espera
un crecimiento “casi nulo” en la
inversién para 2017.

En Inversiones Security también
creen que la prudencia pesard
mucho mds para el Banco Central y
optard en dejar sin modificacién su
proyeccion para el PIB del préximo
ano, seglin detalla el gerente de
Macroeconomia de Inversiones
Security, César Guzman.

A esta vision se une el economista
de BCI Estudios, Antonio Moncado.



