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AS cifras del tercer tri-

mestre confirman la in-

tensa desaceleracion que

experimenta la economia
junto con un incremento en la
inflacion. La caida en la demanda
interna por tercer trimestre con-
secutivo indica que sélo la trayec-
toria de la demanda externa ha
evitado una recesion. La inversién
es el componente de la demanda
que mds se ha visto afectado.

En efecto, si comparamos su cai-
da con la experimentada en situa-
ciones anteriores, donde la econo-
mia si estuvo en recesion, como la
crisis asidtica de 1999 y la crisis fi-
nanciera internacional 2008-
2009, son similares en su compo-
nente maquinaria y equipos. Sin
embargo, la recuperacién de ésta
es mads veloz en los episodios ante-
riores; la caida de las importacio-
nes de bienes de capital del dltimo
mes asi lo confirma.

Lo anterior denota que el esce-
nario de incertidumbre, asociado
alas radicales reformas que im-
pulsa el gobierno, y que ha perju-



dicado las expectativas de em-
presas y consumidores, persiste.
La incertidumbre radica en el ca-
rdcter refundacional de ellas, no
existiendo un marco para su dis-
cusion. En efecto, la reforma tri-
butaria cambi¢ sustantivamente
el esquema tributario al generar
el sistema atribuido y otro par
cialmente integrado. Lo mismo
puede ocurrir con las otras refor

mas en discusion, como la de
educacion y constitucional, asi
como con el sistema de salud y
previsional. En estas condicio-
nes, no solo es incierta la reforma
que finalmente se aprueba, sino
que también sus posibles efectos
sobre la actividad economica y,
por consiguiente, las decisiones
de inversion, contratacion y con-
sumo durable, que tienen un cos-
to revertirlas, son postergadas.

Por cierto, las condiciones ex-
ternas reflejadas en un menor
precio del cobre han influido en
la trayectoria de desaceleracion
de la economia. Sin embargo, la
caida del precio del petroleo de
mas de 30%, impulsada por una
expansion de la oferta. ha mejo-
rado las perspectivas de creci-
miento de la economia global.

La desaceleracion en la activi-
dad economica no es solo un
problema de insuficiente de-
manda, sino también de oferta.

En efecto, la proyeccién de un
menor crecimiento de tendencia

le 'a economia ha reducido la in-

versién'y aminorado el creci-
miento del consumo. Las posibi-
lidades de crecimiento del pais se
han visto reducidas por el menor
dinamismo de la productividad
de factores e inversion, y por la
disminucién del crecimiento de
la poblacion. Mds alld de los co-
nocidos factores, como alto pre-
cio de la energia, inflexibilidad
laboral y calidad de la educacion,
competencia en los mercados, la
reforma tributaria ha agudizado
este panorama de lento creci-
miento. En el futuro, malas re-
formas en aspectos claves como
educacion, laboral y constitucio-
nal reducirian atin mds nuestras
posibilidades de crecimiento.

La aceleracion de la inflacion re-
fleja el ajuste que ha venido ha-
ciendo la economia. En efecto, la
disminucion del gasto en relacion
al producto y términos de inter-
cambio mas desfavorables ameri-
tan un tipo de cambio real mas
depreciado. En un régimen de flo-
tacion éste se logra por un au-
mento del tipo de cambio. que

puede sobre reaccionar por el de-
terioro de la conifianza. Esto eleva
los precios de ios bienes vincula-
dos al comercio exterior y, por
consiguiente, la inflacion medida
aumenta transitoriamente.

La intensidad y duracién de la
mayor inflacién depende del
grado de traspaso del tipo de
cambio a precios y de los efectos
indirectos en otros precios.
Usualmente, cuando la demanda
esta floja, el grado de traspaso es
acotado. Sin embargo, en la si-
tuacién actual donde ha dismi-
nuido la productividad de las
empresas este puede ser supe-
rior. Los efectos indirectos de-
penden de las expectativas de in-
flacion. las cuales se han mante-
nido ancladas a la meta de

3%. Lo mas probable entonces es
que la inflacion descienda gra-
dualmente, ayudada por el menor
precio del petroleo, en el trans-
curso de 2015. No obstante, 1a po-
litica monetaria tendria poco es-
pacio para continuar reduciendo
la tasa de interés de politica.



