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Temas de hoy

Aldo Lema

Economista asociado de Security:

“Este 2014 se
perfila como
el ano del bajo
crecimiento
extendido”

» El economista advierte que la mejoria
observada en las ultimas cifras de empleo
es solo transitoria, pues el mercado laboral
comenzo a resentirse.

» Estima que la actividad econdmica de
abril podria crecer bajo el 2% y el aflo en
su conjunto seria inferior a 3%.

Pamela Fierro E.

Si el mensaje de las autoridades
economicas y del mundo privado
hasta ahora era que la economia
chilena irfa de menos a mds este
afo, el economista asociado de Se-
curity, Aldo Lema, puso en duda tal
premisa, a laluz de las ultimas ci-
fras entregadas por el Instituto Na-
cional de Estadisticas (INE).

En abril, las ventas del comercio se
desaceleraron con fuerza, la in-
dustria manufacturera cayo y si
bien latasa de desempleo también
lo hizo, casi el 80% de las nuevas
ocupaciones fueron de los trabaja-
dores por cuenta propia.

¢Como evalualos indicadores en-
tregados por el INE?

Estas cifras de actividad confirman
una recaida del crecimiento des-
pués de dos meses algo mejores (en
febrero, la economia se expandio
3,5% y en marzo, lo hizo 3%). Abril
apuntaa una desaceleracion adicio-
nal tanto en algunos sectores em-
blematicos como la industria, como
enaquellosligados alademandain-
terna, de modo que el Imacec de
abril podria ser menor a 2%.

JEste menor crecimiento sera
puntual para abril o podriamos
esperar una ralentizacion mas
prolongada?

Si2013 fue el afio de la sorpresa por
ladesaceleracion, este 2014 se per-
fila como el afio de la sorpresa por
la no recuperacion o del bajo cre-
cimiento extendido, porque hasta
ahora en una parte importante de
las expectativas estaba la idea de
que la economia iba de menos a
madsy que febreroy marzo eran in-
dicativos de ese proceso. Pero los
datos de abril y de las primeras se-
manas de mayo apuntan a un tri-
mestre que podria ser peor que el
primero, no sélo en términos inte-

ranuales, sino también en el com-
portamiento de este trimestre, ver-
sus el primero.

Hasta ahora habiamos visto un
frenazo en la inversion, desace-
leracion de la economia, y esta se-
mana las cifras dieron cuenta que
el menor dinamismo también lle-
g6 al consumo...

Hay claros indicadores de que la
desaceleracion se ha extendido con
fuerza al consumo privado y eso lo
muestran no solo las cifras de ac-
tividad, como las ventas del co-
mercio, las ventas minoristas, sino
también la renovada caida en las
expectativas de los consumidores
sobre el futuro de la economia. El
2013 fue un afio de deterioro en las
expectativas empresariales, que
ha continuado, y 2014 parece mos-
trar un deterioro extendido en las
expectativas de los consumidores.

Desempleo

En este escenario de menor acti-
vidad, ;como se interpreta, en-
tonces, la sorpresiva caida en la
tasa de desocupacion del dltimo
trimestre movil?

Efectivamente, el mercado laboral
habiaempezadoaresentirsey aho-
ra mostré un desemperio algo me-
jor, pero eso también tiene cardcter
transitorio, en parte estd afectado
por la moderacion de la fuerza de
trabajo. Con todo, no puede descar-
tarse que pueda ser indicativo, jun-
toalainflacion, de que enlaecono-
miano se han abierto tantas holgu-
ras como se esperaba y eso puede
tener que ver con que el crecimien-
to tendencial es menor. La econo-
mia puede estar creciendo menos.
Este escenario econémico mas dete-
riorado de lo previsto, {como le pega
al ambiente politico?, ¢a las expec-
tativas que hay sobre el gobierno?
Hasta ahora, casi transversalmente
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DESACELERACION
“Hay claros indicios de que
la desaceleracion se ha
extendido con fuerza al
consumo privado, eso no lo
muestran sélo las ventas”.

MEJORA EN CIFRAS DE EMPLEO
“Esto también tiene un
cardcter transitorio, en
parte estd afectado por la
moderacién en la fuerza de
trabajo”.

POLITICAS A SEGUIR
“Se deberia condicionar la
politica macroecondémica, en
la medida que se internaliza
este menor crecimiento
tendencial de Chile”.

habia cierta incredulidad sobre la
desaceleracionyla prolongaciénde
ésta, y por tanto, el crecimiento en
todoslos planteos ocupaba un lugar
secundario en el debate y probable-
mente, la poblacién nolo estaba sin-
tiendo. Evidentemente, ahora esto
puede empezar a condicionar o de-
beria condicionar las politicas ma-
croeconomicas, en lamedida en que
seinternaliza este menor crecimien-
to tendencial de Chile que clara-
mente vaairmasalld de 2014, com-
binado con menor impulso externo.
Esto ratifica nuestra expectativa de
un crecimiento mds bien mediocre
para el afo, bajo el 3%, quizds esté
mads cerca de 2,5%, menos de lo que
crecerd elmundo y América Latina.
Y quizds mas importante aun, a es-
tas alturas no se ven impulsos que
vayan a acelerar el crecimiento en
2015, no se ven impulsos que le den
una alta probabilidad al crecimien-
toentornoal 4% implicito en el con-
senso y al 4,5% implicito en el pro-
grama de gobierno de la Presidenta
Bachelet. Es esperable que vengan
recortes en las proyecciones.

Y qué pasa con el riesgo de es-

tanflacion?

Es un riesgo que no se puede des-
cartar, cuya probabilidad algo ha
aumentado, pero aun no es el es-
cenario mas probable.

¢Qué debieran hacer el gobierno
y el Banco Central?

Hay una tentacién a que la politica
fiscal sea mds expansiva, pero hay
pocos mdrgenes por el déficit es-
tructural cercanoa 2% del PIBy por-
que los pardmetros estructurales
podrian ser corregidosalabaja. Por
ellado dela politica monetaria, ha-
biendo indicios de que esta desace-
leraciéon puede tener mds restriccio-
nesdeofertaylaaltainflacionenel
corto plazo, cabe esperar una pau-
sa extendida hasta que la inflacion
detendencia comiencea ceder. Ac-
tuar con politicas dedemandaenla
coyuntura actual podria exacerbar
los desequilibrios y creo que es mo-
mento de que le dé atencién e im-
portancia a politicas de oferta; a la
agenda energéticaylade producti-
vidad del Ministerio de Economia,
pero eso no serd suficiente para re-
vertir un crecimiento tendencial,
que podria estar entre 3%y 3,5%.@



