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Escenario externo mejora, pero
no se nota en crecimiento de Chile

En los ultimos meses, tanto la activi-
dad como la inflacién mundial han sor-
prendido con mas dinamismo que lo an-
ticipado, en medio de una recuperacion
que se ha tornado mds vigorosa. De he-
cho, los indices de sorpresas de activi-
dad y de inflacion del Citigroup mues-
tran que las sorpresas han estado en te-
rreno positivo tanto en Estados Unidos,
los G-10 (los 10 paises mas avanzados
del mundo) v los paises emergentes, al-
20 que no se habia visto desde el ano
201 vy, antes de eso, desde 2007.

Ademds, indicadores coincidentes de
actividad muestran que a partir de no-
viembre pasado la actividad ha tomado
mads dinamismo en los paises avanzados
—destacando los casos de Estados Uni-
dos, la zona euro y Japon— vy China.

Con respecto a las perspectivas para
los proximos meses, los indices de los ge-
rentes de compras de bienes v de servi-
cios, que han mostrado ser un buen indi-
cador anticipado de crecimiento, apun-
tan a que el crecimiento mundial tomaria
mads fuerza en los proximos meses.

A nivel de los paises principales, Esta-
dos Unidos se ha estado beneficiando de
politicas macroeconémicas expansivas,
de la mejora en la situacidén patrimonial
de familias y empresas, y de las mejoras
del mercado laboral y las expectativas.
La zona euro y Japon se benefician de
condiciones hnancieras mas tavorables,
la recuperacion gradual de sus sistemas
financieros, politicas fiscales mas ex-
pansivas v la depreciacion real de sus
monedas.

Entre los principales paises emergen-
tes, China crece sobre el 6,5% anual,
apovada en politicas fiscales y crediti-
cias expansivas. Pero la contraparte es
que los riesgos persisten: fuerte aumen-
to en la razon crédito total a PIB, dese-
quilibrios en su mercado inmobiliario,
presion sobre su moneda y salidas de ca-
pitales.

Rusia dejo de contraerse, favorecida
por la mejora en sus términos de inter-
cambio y la absorcidn del shock genera-
do por las sanciones internacionales, en
tanto las contracciones de Argentina y
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Brasil pierden fuerza. Los paises expor-
tadores de productos primarios se bene-
fician de la mejora en sus términos de in-
tercambio vy el regreso de los capitales.

El repunte, tanto en el crecimiento
mundial como en la inflacion, unido al
anticipo de una politica fiscal mas ex-
pansiva en Estados Unidos, impactan a
los mercados financieros internaciona-
les. Estos efectos se hacen sentir con mas
fuerza en variables sensibles a un mayor
crecimiento v una mayor inflacién. Co-
mo resultado, suben las tasas de interés
nominales de los bonos a 10 anos, los
precios de las acciones y los precios de
materias primas.

Sin embargo, las buenas noticias no
deben distraernos, y debemos tener cla-
ro que esto es una recuperacion ciclica
asociada al aprovechamiento de las am-
plias brechas de capacidad que surgie-
ron de la mano de la Gran Crisis Finan-
ciera Global de 2008 y sus secuelas. La
mayor parte de los problemas estructu-
rales que limitan el crecimiento mundial
de tendencia siguen presentes en varios
de los paises.

De hecho, el pais que estd mds avan-
zado en su recuperacion ciclica, Estados
Unidos, presenta un nivel de producto
que va alcanza al nivel del producto po-
tencial, junto a un mercado laboral muy
cerca del pleno empleo (con una tasa de
desempleo incluso menor a la que habia
en los albores de la Gran Crisis Financie-
ra), con salarios e inflacion aumentando,
y donde se proyecta que la inflacién se
encamina hacia la meta de la Reserva Fe-
deral (FED).

Frente a esto, el Comité de Mercado
Abierto de la FED anticipa que la tasa

subirfa otros 75 puntos base el ano 2017
para evitar que la inflacién se escape
sostenidamente sobre la meta, lo que
obligaria a un gran ajuste en la politica
monetaria para mantener la inflacion
controlada.

Pero este escenario no considera los
cambios en la politica fiscal que proba-
blemente terminard introduciendo la
administracion Trump. Las anunciadas
bajas de impuestos, el mayor gasto en
defensa e infraestructura y la reduccion
de la regulacidon serdn expansivas, pre-
sionarian la politica monetaria hacia un
camino aun mds restrictivo para contra-
rrestar la expansion fiscal resultante.
Asi, no es sorprendente que en las dlti-
mas dos semanas el mensaje prictica-
mente uninime de los miembros del
consejo de la FED haya puesto éntasisen
la necesidad de subir la tasa, dado que la
expansion ciclica ya completo su curso.

En paralelo, el mercado comienza a
convencerse del escenario de la FED.
Con una tasa de interés real neutral que
se estima entre 1y 1,5% (Yellen marzo 3
de 2017; Holson, Laubach vy Wiyimas
2016), el punto final de la tasa nominal
de politica estarfa entre el 3 y el 3,5%, y
se alcanzaria en un horizonte de tiempo
de ocho trimestres, 0 mads. Por supuesto
que la trayectoria efectiva de la tasa de
politica estard condicionada a una serie
de desarrollos tuturos en Estados Uni-
dos y en el resto del mundo, que son di-
ficiles de predecir.

En contraste, en la zona euro la recu-
peracion ciclica estd algo mds atrasada y
las brechas de capacidad son todavia
amplias, lo que anticipa el manteni-
miento de tasas bajas por mads tiempo.
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Con todo, el alza en las provecciones de
inflacidn y de actividad en la zona como
un todo v, en especial, de la inflacion en
los paises que estan mas avanzadosen la
recuperacion, como Alemania, reduce
el riesgo de deflacion y va a comenzar a
presionar para terminar con los progra-
mas de compra de bonos del Banco Cen-
tral Europeo (BCE).

En este cuadro, el crecimiento mun-
dial proyectado, ponderado por los PIBs
en paridad de poder de compra, alcan-
zaria el 3,5% el afio 2017, en torno a me-
dio punto porcentual mds que el creci-
miento estimado para 2016.

Sin embargo, este favorable escenario
central enfrenta importantes fuentes de
incertidumbre. Las principales son:

1) Eventuales problemas de la admi-
nistracion Trump con el Congreso que
terminen limitando el alcance de sus po-
liticas, o incluso problemas constitucio-
nales que terminen debilitando a su go-
bierno.

2) Una politica aislacionista y protec-
cionista del gobierno de Trump, con
efectos en el orden politico v econémico
internacional (OTAN, OMC, BM, FMI,
ONU); y

3) Alza del populismo en Europa, jus-
to cuando como regién necesita enfren-
tar importantes problemas econdmicos
y politicos (migraciones, fortalecer su
defensa, tratar a un agresivo Putin, esta-
bilizar la zona euro, negociar el Brexit).

El mejor escenario es uno donde per-
siste la incertidumbre v el alternativo es
uno de mavor confrontacién tanto co-
mercial como politica entre los principa-
les actores mundiales.

Por el lado estrictamente econdémico,

LLamentablemente, Chile no ha podido beneficiarse con plenitud de la
generalizada recuperacion ciclica global, puesto que, pese a que la
situacion externa mejora, seguimos afectados por las consecuencias de

reformas poco prolijas —tributaria, educacional y laboral—, y el
cuestionamiento reiterado de la economia de mercado”.
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los principales riesgos para el creci-
miento mundial son:

1) Un alza de tasas de la FED mas pro-
nunciada de lo anticipado por los mer-
cados hinancieros, con etectos en las bol-
sas, el ddlar, los flujos de capitales y los
paises emergentes.

2) Problemas en China que lleven a
una desaceleracion mas pronunciada de
su economia; y

3) Aumento del proteccionismo a ni-
vel mundial.

Mis alld de la recuperacion ciclica, el
crecimiento de tendencia de la econo-
mia mundial estard limitado por la tasa
de crecimiento del producto potencial.

Aqui las noticias no son muy alenta-
doras. El crecimiento del producto po-
tencial se proyecta como mediocre, co-
mo resultado del bajo crecimiento que
ha experimentado la productividad des-
de fines de la década de los setenta —y
que se ha acentuado en los dltimos
anos—, junto con la baja tasa de inver-
sion de los dltimos afios y una menor ta-
sa de expansion de la fuerza de trabajo,
como resultado de un descenso de las ta-
sas de fertilidad y el envejecimiento de
la poblacién.

;Como se relaciona esto con el ciclo
de la economia chilena? Lamentable-
mente, Chile no ha podido beneficiarse
con plenitud de la generalizada recupe-
racion ciclica global, puesto que, pese a
que la situacion externa mejora, segui-
mos afectados por las consecuencias de
reformas poco prolijas —tributaria,
educacional y laboral—, y el cuestiona-
miento reiterado de la economia de mer-
cado, lo que ha terminado por deteriorar
las expectativas de empresarios v con-
sumidores, mas alld de lo atribuible al
fin del superciclo, con efectos cada vez
mds claros en la inversién v el creci-
miento. En el lado positivo, no hay gran-
des desequilibrios macroeconémicos y
las politicas monetaria y fiscales han es-
tado haciendo su trabajo para facilitar el
ajuste ciclico. Lo urgente, la verdad, es
preocuparnos como pafs de crear un
ambiente mas favorable a la inversion y
el crecimiento.

EXPORTADORA - IMPORTADORA
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GRAN LOCAL 300 M2

ENCOMENDEROS /VITACURA

Equipado para restaurante

Perforacion Pozos $119.000 + IVA el Mt.

Mantencién y limpleza de pozos, prushas de bombes,
Tujometras,

Cel. 99 519 1414 | www.hidraochile.c)

ATENCION CORREDORES

(min. 40 mt).
filmacién de poros,
hidrochile@gmail.com

INMOBILIARIA BUSCA

Patentes al dia « Estacionamientos

ARRIENDA DUENO

9 9864 6808 / 2 2633 2515

LOCALES COMERCIALES

PLAZA PTE. ALTO - ARRIENDO LARGO PLAZD
Local 1 - Habilitado instituciones - 400 mts?
Local 2 - Planta libre 188 mis?
Local 3 - Planta libre 120 mts?

CONTACTAR DIRECTO DUERD
localesplazapuentealto@gmail.com

ARRIENDO
LOCAL COMERCIAL

LA DEHESA

Desde 94 m? hasta 189 m*
22489 9000 @O

Agua

SUBTERRANEA

Cia. Chilena de
Parforacioneas Ltida.

info@pozosdeagua.com
+56 2 27392971 al 74
www.pozosdeagua.com

Se necesita

ENCARGADO
DE BODEGA

Requlsitos:
Experiencia comprobable
en adminlstracion y manejo de bodega
Licencla de Conducir clase D
Licencla de Ensefanza Media
Damicillo cercano a bodegas Mersan
{Comuna Lo Espejo)
- Pretensiones de Kenta

Enwviar antecedentes a

casilla,postulaciones2017@gmall.com,
indlcar cargo al que postula

Empresa del rubro
Automotriz necesita,
ARRENDAR O COMPRAR
TERRENO ZONA

MIXTO INDUSTRIAL

de 6.000a 7.000 M2
en comunas; Colina, Lo Prado,
Pudahuel, Cerro Navia

Enviar antecedentes al correo

sarta0575@gmail,com

EDIFICACION

PROVIDENCIA - LAS CONDES

inmobiliarios.terrenos@gmail.com

TERRENOS

OFICINAS 198 MT2
ENTRADA CAMIONES
EMPALME TRIFASICO

110 UF
VIVACETA / INDEPENDENCIA

Cal. 992502695

POR RENOVACION

oF VENDE

EN ALTURA

VITACURA - NUNDA

CONTACTO:

- MAQUINA LAMINADORA
SOLVENTLESS COMEXI

- MAQUINA IMPRESORA
MARK ANDY 830
(3 COLORES + 1)

iInfo@impresosindustriales.cl
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Quilicura

Moderno condominio de bodegas proximo a Vespucio. Dispone de

tres modelos con espacios flexibles y altos estandares de seguridad,

CONSTRUIDO
desde 280 m?

UF 6,680
UF 11,500
UF 15,065
UE 17.085
UF 18,000
UF 23,600
UF 36.000
UF 160,000

Mapoacho - Radal, galpon, oflcings

Santa Rosq, lranstormaodor 1560 kw

UF 80

UF 100
UF 100
UF 110
UF 126
UF 140
UF 146
UF 160
UF 160
UF 220
UF 390

Joaguin Rodriguez, Macul, oficings
Desde. Loleo Los Espinos, alicing

Lo Espejo, oficinas, 170 kw

VALOR
desde UF 6,500
GALPONES EN VENTA

Desde. £l Monlijo, condominlo, nuavo
El Taqueral, Lampa, olicings, infasica
Sector Autoplsta Central, galpon,oficings

Loteo Ind. Lo Boza, galpon, oflleinas

Padro Agulrre Cerda, fransformador
Sobre P. Nore, ransformador 400 kw 5,920 m*/ 19,730 m*

GALPONES EN ARRIENDO

Edtacion Central, ransfarmador 400 kw
Portezuslo, Qullieura, alicing, 100 kw

A pasos de Vivaceta, galpon, oficinas, trifGsica
Dedsde. Santa Rosa - Alcalde Alareon
Parque Ind, La Reina, galpon, oficing
Antillanca, oficing, patio pavimentado 1,600 m'/4,000 m’

Henry Ford, Maipu, galpon, oficinas
San Ignacio, Buenaventura, con local 3,120 m'/4,000 m/

desde 200 m’
870 m'/2.000 m
1.090 m?

BB0 M/ 1.490 my

B5E mif1.200 m¢
1.970 m* /5,000 m*
2.500 m?/4.000 m’

800 m’
1,300 m' /4,200 m'
7160 my
desde 1.100 m*
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EN TIENDAS CLUB

TRANSFORMATE EN UN ROCK STAR W Y VIVE EXPERIENCIAS WOW

DURANTE TODO MARZO, COMPRA EN TIENDAS CLUB (AV. SANTA MARIA,
ALTO LAS CONDES, BANDERA) O EN TIENDACLUBDELECTORES.CL

Y PARTICIPA EN EL SORTEO DE UNA EXPERIENCIA 360°
EN HOTEL W PARA DOS PERSONAS,

Experiencia WOW en Hotel W incluye:

Inicia tu experiencia en W Lounge / Cena en restaurante Terraza [ Espu-
mante en Red2one / Vive el concepto RETOX con los mejores djs de
Santiago en Whiskey Blue / Noche en habitacién Wonderful /Desayuno

Buftet en Restaurante Noso

| 488 '/ 1.800 m'

1,160 m*/ 1,800 m?
7142 m' /8,566 m’
1. 380 m'/4.030 m'

Por compras superiores a $20.000 en Tiendas Club,

compras en www.clubdelectores.cl/tienda o compras en Viajes Club

acumula oportunidades de ganar!

3440 m*/8.690 m’

TERRENOS INDUSTRIALES

UF 0,55/ m
UF 0,95/m* El Noviclado, lsam &, indusirial peligroso

UF 4,00/m’

UF 6,500  Hoclenda Lampa, agralindustna

Conlacto Natalle Alalur / +56% 8828 3290 / nalalie@alalul.com

Hendaya 263 - Las Condes
www.alaluf.com

El Portazualo, Coling, Inolaniivo, molasio

| 22211 7800

Desde. £l Taqueral, Lampa, Inofensive  desde 50,000 m’

¥ 51 PAGAS CON TU TARJETA
CLUD DE LECTORES AMERICAN EXPRESS®
JRUPLIGAS TUS POSIRILIDADES]

A4.600 m?
12.830 my*
J
10.000 m Kevisa las bases en www. Clubdelectores.cl, La experiencia Incluye fotogralias en cada outlel del hotel W, v seran utllizadas para publicacion
di soclales del Club de Lectares v de holel W, Delalle de L i liildas an la edpeilencia an 1% bases del condursa, |.||.1|||||i|."I WAL R s LL]
agdicional debe ser cancelado por el huésped én él holel sl momento del check aul, El ganador debeé retliar su préemio én cass Club Sania
Marla, v lusgo hacer la reserva directamente en hotel W previo al uso del premibo, con 48 horas de anticipacion, Uso del premio exclusiva en
finihes de VIBres o shbada de abril 2L Hl:".l'lqur. BN espivas '..:|I1'.|.1Er|||_r!-w|1|.||r'|'. LLkITh



