Auspicioso cierre de ario

“...para que efectivamente logremos estar en el rango alto de las proyecciones de crecimiento no hay

que aflojar en materia de inversion publica ni privada. Y, por sobre todo, tenemos que cuidar las

expectativas, que son las mejores aliadas de la inversidn, el empleo y el consumo....”.

ALBERTO ARENAS

Ministro de Hacienda

Qué duda cabe de que en 2014 la econo-
mia chilena se desaceleré mds de lo que ha-
biamos previsto a comienzos de afio, en un
contexto en el que el con-
junto de la region presen-
té un bajo desempeiio.
Durante varios meses tu-
vimos noticias negativas
en los indicadores de ac-
tividad, que fueron corri-
giendo paulatinamente
las proyecciones de creci-
miento a la baja. Sin em-
bargo, cerramos el afio con una nota de opti-
mismo: el 2,9% de expansion del Imacec en
diciembre sorprendid positivamente al
mercado y llevd a que en el cuarto trimestre
el crecimiento se ubicara en 1,9%, muy por
sobre el 0,8% de crecimiento del tercer tri-
mestre y similar al 1,9% del segundo trimes-
tre. Esto permitio terminar 2014 con un cre-
cimiento preliminar de 1,8%, por sobre lo
que se esperaba hace un mes.

Lo que estdn mostrando estos nimeros
es que la recuperacién de la actividad se
estd afianzando. Pero no solo por el dato
puntual del Imacec, sino también por la
composicion del crecimiento.

Gran parte del mayor dinamismo del uilti-
mo trimestre se debe al importante aporte de
la politica fiscal. Tal como nos comprometi-
mos, dimos un fuerte impulso al gasto puibli-
o, que crecid 10% en este periodo para com-
pletar un crecimiento de 6,5% anual, en el que
la inversion publica fue muy relevante: el gas-
toen capital en el cuarto trimestre de 2014 cre-
€i6 22,7%, y cerrd el afio con una expansion de

7,4%. Asi se logrd una ejecucién de 106% del
gasto en capital del Presupuesto de la Nacion,
el mejor nivel de los tiltimos cuatro afios.

Sin embargo, hay mds que impulso fiscal
detrds del mayor dinamismo de la activi-
dad. Parte importante del ajuste de la eco-
nomia ante los menores términos de inter-
cambio por la caida en el precio del cobre se
tiene que producir mediante una reasigna-
cidn de recursos hacia sectores transables.
La variable que genera eso es el tipo de
cambio real, que se hadepreciado de mane-
ra sustantiva desde hace un par de afos
—aproximadamente 15%—, restablecien-
do la competitividad de estos rubros.

El sector manufacturero ha mostrado signos
de mayor dinamismo en los tiltimos meses, y
las exportaciones industriales estdn creciendo
con vigor, compensando el bajo rendimiento
de la mineria. Este verano el sector agropecua-
rio también tendrd buenos resultados, produc-
to de una mayor competitividad y de condicio-
nes climdticas mds favorables. Esperamos que
esta tendencia se siga consolidando.

El desempleo se ha mantenido bajo, a pesar
de laralentizacion de la actividad, lo que es po-
sitivo para el consumo, ya que uno de los facto-
res que introducia una nota de cautela respecto
de esta variable era el temor a un repunte en el
desempleo. Si las tasas de desempleo se man-
tienen en niveles histéricamente bajos, permi-
tirdn que el consumo recobre paulatinamente
mayor dinamismo, ayudado ademads por el
abaratamiento de los combustibles.

La significativa reduccidn en los precios
internacionales del petrdleo constituye un
acicate adicional para la actividad, puesto
que favorece un mayor gasto de los hogares.
Como pais importamos mds del 95% de los
combustibles que consumimos, por lo que

la fuerte disminucién de los precios genera
un efecto ingreso que va directamente al
bolsillo de los chilenos. Ademas, esto ha
contribuido a encarrilar la inflacién antes de
lo proyectado hasta hace unos meses, lo que
permitird que las tasas de interés de largo
plazo se mantengan bajas para incentivar la
inversién, que también debiera mostrar ma-
yor dinamismo en los meses que vienen.

En las dltimas semanas hemos visto un
importante descenso en la cotizacién del co-
bre, en el contexto de una mayor incerti-
dumbre respecto del crecimiento de China y
de algunos movimientos especulativos pro-
vocados por la caida en los precios de coni-
modities. Sibien este escenario introduce una
cuota de inquietud, nuestro marco de politi-
cas macroeconomicas permite enfrentar esta
situacién de manera adecuada, ya que, por
un lado, la regla del balance estructural aisla
ala politica fiscal de fluctuaciones en el pre-
cio del cobre, ancldndola al precio de largo
plazo. Y, por otro, los importantes ahorros
generados en el pasado —producto de la
aplicacién de esta regla— garantizan hoy los
recursos para amortiguar el efecto de los vai-
venes del metal en las cuentas fiscales.

En suma, las buenas noticias al cierre de
2014 nos permiten mirar con optimismo este
2015. Estamos en buen pie para retomar la
senda del crecimiento sostenido. Riesgos hay
siempre, pero las fortalezas de nuestra econo-
mia nos ayudardn a sortear posibles baches.

Eso si, para que efectivamente logremos
estar en el rango alto de las proyecciones
de crecimiento no hay que aflojar en mate-
ria de inversidn piblica ni privada. Y, por
sobre todo, tenemos que cuidar las expec-
tativas, que son las mejores aliadas de la
inversién, el empleo y el consumo.



