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Incertidumbre politica y crecimiento

AS CIFRAS del tercer tri-

mestre confirman que la

economia experimenta un

proceso de desaceleracion.
En relacién con sus causas y,
principalmente, respecto del cre-
cimiento futuro, ha surgido un
debate en el que sobresale la im-
portancia que tendria la mayor
incertidumbre politica y, en par-
ticular, de politica econémica que
ha emergido en este periodo elec-
cionario. El anélisis econémico es
concluyente: la incertidumbre re-
duce el crecimiento.

Sibien la actividad econémica
creci6 4,7% el tercer trimestre, su-
perior al 4% del segundo, la de-
manda interna experiment6 una
reduccién muy significativa de su
crecimiento, registrando un1,3%.
En esta cifra destaca el menor di-
namismo de la formacién bruta
de capital, con un crecimiento de
3,2%, que contrasta con el 12,3%
de 2012, y una desacumulacién de
inventarios. El consumo sélo
exhibe una leve moderacién, re-
gistrando un 5,2%.

£l COMPOrtamiento ae 1a inver-
sion se explicaria por la madura-
cién de proyectos en el sector mi-
neria; la paralizacion de centrales
energéticas; una disminucién de
obras en el sector de la construc-
cién y, en general, a otros sectores
que han reducido sus importacio-
nes de maquinarias y equipos.

La literatura econémica, tanto
tedrica como empirica, sobre los
efectos de la incertidumbre en la
inversién es abundante. Enun
ambiente de incertidumbre y
dado el cardcter de irreversibili-
dad de la inversion, la decision 6p-
tima es posponerla hasta contar
con més informacién (Bernanke
1983). Los eventos politicos futu-
ros, como el resultado de eleccio-
nes que introducen incertidum-
bre, afectan negativamente la in-
versién (Julioy Yook, 2012).
También han sido ampliamente
estudiados los efectos sobre la ac-
tividad econémica de la incerti-
dumbre en las politicas: fiscal,
monetaria y regulatoria, encon-
trandose que reducen la inversién
(Baker, Bloom y Davis, 2013).

En el caso de Chile, la iniciativa
de una nueva Constitucién que
contempla el programa de la Con-
certacién mds el PC, es una fuente
de incertidumbre politica central.
Esto, por cuanto no es claro cémo
se generariay, a juzgar por su re-
daccion, se pretende afectar un

conjunto de derechos y cambiar el
concepto de Estado.

En el plano econémico, se intro-
duce incertidumbre en una serie
de dmbitos como el grado de au-
tonomia del Banco Central; siste-
ma previsional y salud; legisla-
cién laboral y regulatoria. En ma-
teria tributaria, si bien existe una
propuesta general de reforma tri-
butaria, no hay claridad sobre una
serie de consideraciones como:
uso de la depreciacién instantd-
nea para los impuestos personales
de los duefios de empresas; solu-
cion a los problemas de liquidez
de los duefios de pymes al tener
que tributar, segtin la propuesta,
sobre base devengada; la elimina-
cién del FUT permitird arrastrar
las pérdidas para fines tributarios.
La incertidumbre paraliza pro-
yectos, pero una vez despejada se
deberian retomar. Sin embargo,
de aprobarse la reforma propues-
ta que eleva la tasa de impuesto a
las empresas y cambia la base de
tributacién de los duefios desde
retiros a utilidades devengadas,

ésta tendra efectos negativos so-
bre ahorro e inversién y, por con-
siguiente, sobre el crecimiento de
tendencia de la economia. Es de-
cir, una vez superada la incerti-
dumbre, los efectos negativos de
una mala reforma persisten.

Otros estudios se concentran en
los efectos de cambios anticipados
en la productividad de factores so-
bre el ciclo econdmico (Rebelo
2006). En la medida que se antici-
pe menor dinamismo en la pro-
ductividad, esto incide en el con-
sumo, inversién y el PIB. Lo inte-
resante es que la desaceleracién no
ocurre con un menor dinamismo
contempordneo de la productivi-
dad, sino que responde a la antici-
pacién de que esto podria ocurrir
en el futuro.

La conclusion es clara: mayor in-
certidumbre frena la actividad
econdmica. La desaceleracién de la
economia podria ya estar reflejan-
doestoy, de hecho, podria acen-
tuarse. Una vez despejada la incer-
tidumbre, las politicas anti ahorro
einversion hacen dafio.

Luis Felipe
Lagos
Macroeconomista

Senior-Lyd, Socio
ALNItda







