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ace ya unos dias, el
Banco Central ajust6
nuevamente a la baja
sus proyecciones de
crecimiento econémico
para 2014 y 2015y al
alza las de inflacién. En
el primer caso, para 2014, con la suerte ya
practicamente corrida, proyecta un 1,7%,
mientras que para 2015 establece un rango
centrado en 3%, con sesgo a la baja. El
mercado esperaba este ajuste, con proyec-
ciones inferiores que tienen a esta tasa
mas bien como un techo.

En el caso de la inflacién, para diciem-
bre de 2014 la eleva a 4,8%, aunque para
2015 espera ya una tasa de 2,8% (con pro-
medios anuales de 4,4% y 3,4%, respecti-
vamente). La explicacion estd centrada en
el traspaso a precios de la devaluacién
cambiaria que resulté ser mayor a lo que
incorporaban los modelos del Banco Cen-
tral, asi como el alza en algunos precios
puntuales mds el efecto de los aumentos
tributarios especificos sobre bebidas y ci-
garrillos. Para 2015 se esta considerando
la acumulacién de holguras tras la debili-
dad de la demanda en los tltimos tres tri-
mestres y la caida en el precio del petré-
leo. No obstante, no puede descartarse
una mayor gradualidad en esta trayectoria
a la baja, tanto por alguna posible tenden-
cia mads estable en la serie como por efecto
de nuevas apreciaciones del délar vincu-
ladas a una mayor fortaleza de la econo-
mia norteamericana.

Volviendo al crecimiento, para 2014 y
tras el magro 1,7%, el informe desliza que
las expectativas han tenido un rol impor-
tante. Y si bien existe un efecto asociado al
ciclo del cobre, lo que se observa en otros
paises, lo concreto es que en Chile el fen6-
meno va, lejos, mas alld. Este afio cierra
con caidas en la formacién bruta de capi-
tal que alcanzan un excepcional 6,2%. Por
su parte, las expectativas empresariales

medidas con el Indicador Mensual de Con-
fianza Empresarial (Imce), excluido el sec-
tor minero, caen significativamente. Y si
miramos las importaciones de bienes de
capital, mientras en el agregado caen 9,4%,
al descontar transporte (por ser esencial-
mente volatil) y mineria, su reduccion en
12 meses llega a un elevado 8,4%.

En términos generales, y con miras al
2015, el factor externo es clave para lograr
tasas de crecimiento mas altas que las del
presente afio, aunque algo menores al 3%.
En este dominan hoy varios factores. La
caida de precios del petréleo redistribuye
riqueza entre paises (favoreciendo a Chile
como pais importador), pero, por lo mis-
mo, genera volatilidades e incertidumbre,
parte de las cuales hemos visto en Rusia.
Ello, en la medida en que el efecto sobre el
precio esté dominado por la oferta y no
por una debilidad de la demanda mundial,
lo que nos llevaria a un diagnéstico dife-
rente. Otra fuente de volatilidad est4 aso-
ciada al mds pronto despegue de la econo-
mia americana, de lo cual se espera que
los flujos de capitales se redirijan al pais
del Norte con mayor intensidad, generan-
do mayores depreciaciones en las econo-
mias emergentes y alzas en las tasas de in-
terés locales, con el consiguiente efecto
negativo sobre actividad.

En el escenario del Central, entonces, el
sector externo domina el leve repunte, con
un sector exportador creciendo 4% (mayor
al 1,4% de este afio), de la mano de la de-
preciacion real, que aunque retrocede (o
mas bien deja de crecer), en noviembre es
6% mayor que el promedio de los ultimos
15 afios.

Sin embargo, el factor externo es uno so-
bre el cual poco podemos influir. En el
frente interno, es necesario que mejore la
confianza de los consumidores y las em-
presas, sefiala el texto oficial. Sin embargo,
no se asocia en el informe a las expectati-
vas con el cardcter refundacional de mu-



chas reformas.

El escenario base del Central presenta
tasas de aumento de la inversién cercanas
al 2%, lo que, descontado el crecimiento
de la inversién publica igual a 27,5%, deja
un sector privado virtualmente estancado
o cayendo (a menos que estén usandose
crecimientos menores de la inversién pu-
blica). Es decir, sin repetir las caidas de
2014, més propias de un afo de crisis,
pero tampoco con un giro o reversion.
Hay asi una convergencia a una trayecto-
ria de stock de capital inferior, como lo
predicen modelos, por ejemplo, en caso
de procesos de ajuste frente a reformas
como la tributaria recientemente aproba-
da. Por el lado del consumo, la autoridad
monetaria estd esperando una tendencia
bastante similar a la del afio previo, pese a
los efectos que pueda tener este ajuste en
la inversién sobre el empleo.

Es hora de alejar los malos espiritus. La
licitacién eléctrica nos muestra como el
animo empresarial tiende mas bien a ser
optimista, busca tomar las oportunidades
que se presenten y tiene capacidad de
adaptarse. Pero el gobierno no ha dado el
tono o no ha querido aceptar que los ries-
gos asociados a reformas que debilitan la
institucionalidad han tenido un efecto
muy negativo sobre la inversién y el con-
sumo. O peor, se asienta la idea de que co-
nociéndolo, desestima el valor del creci-
miento, su impacto en el empleo y el bie-
nestar de las familias. Los anuncios en
materia de reforma laboral vuelven a con-
firmar esta apreciacion, que ya se genera-
liza. Es un error grave no hacerse cargo de
los costos de esta decisiéon, uno que no pa-
gardn tanto los dueiios del capital, factor
esencialmente voldtil que puede volar en
busca de oportunidades en otros paises,
como el trabajo, al enfrentar menos opor-
tunidades de empleo.
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