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El presidente de la So-
ciedad de Fomento Fabril
(Sofofa), Hermann von
Mühlenbrock, dijo que los
rubros de la energía y mi-
nería, se habían visto perju-
dicados, pero que uno de
los más afectados fue el
sector metalmecánico, el
cual registra caídas de 14%
en sus ventas. “Ahí prácti-
camente ya no hay inver-
sión”, recalca el líder gre-
mial. Gastón Lewin, presi-
dente de la Asociación de
Industrias Metalúrgicas y
Metalmecánicas (Asimet),
no se sorprende con las ci-

fras negativas, “las importa-
ciones de bienes de capital
empezaron a caer de forma
muy fuerte desde el año pa-
sado. Estas cifras antece-
den a las inversiones, por-
que son maquinarias y
equipos, y los rubros que
han caído son principal-
mente industria y minería;
y nos afecta porque somos
un sector que da servicios
transversales a todas las in-
dustrias”.

El presidente de la So-
ciedad Nacional de Agri-
cultura (SNA), Patricio
Crespo, dice que toda la
fruticultura se podría ver
afectada por una baja de
inversión, salvo los culti-
vos anuales que “tienen
que seguir su rumbo, pero
que son los menos signifi-
cativos en materia de em-
pleo, crecimiento, aporte a
la agricultura y al desarro-
llo del país”. La ganadería
también está muy afecta-
da, particularmente por
los altos costos de produc-
ción. Todo lo anterior, ex-
plica, configura un escena-
rio negativo para el agro,
pese a las enormes oportu-
nidades que ofrece el mer-
cado internacional, con un
buen valor del dólar y mer-
cados ávidos de alimentos.

En todo caso, Crespo
afirma que es fundamental
que se aclaren la reforma
tributaria y los derechos de
agua para que la inversión
repunte. 

La importación
de bienes de
capital está
cayendo desde
el año pasado.

capita l desde los pa íses
emergentes, incluyendo Chi-
le, ese es un efecto bien claro. 
—¿Cree que la reforma tribu-
taria ha influido en la desace-
leración?
—Algo ha influido desde el
punto de vista de la incerti-
dumbre respecto de qué se va
a aprobar. Indudablemente ha
tenido un impacto en la pos-
tergación de proyectos de in-
versión, pero no le atribuyo un
efecto esencial. 
—¿Qué se puede hacer si la
desaceleración se prolonga
por más de lo esperado?
—Chile puede aguantar, tiene
fondos soberanos que le per-
miten aguantar, tiene una polí-
tica fiscal bastante sensata,

es probable que pueda inclu-
so sostener un déficit algo
mayor del que va a tener este
año. 
El gobierno podría contra-
rrestar con políticas más ex-
pansivas algo del efecto con-
tractivo que está teniendo la
economía proveniente de los
mercados externos. Algo se
puede hacer, no es que este-
mos sin ninguna capacidad
de respuesta. Si la inflación,
como espera, empieza a mo-
derarse, el Banco Central po-
dría continuar bajando la tasa,
y eso puede tener algún im-
pacto positivo en la construc-
ción, la inversión, la demanda
por bienes durables, entre
otros.

Mercados mundiales

Esta semana, el Banco Central publicó el 
IPoM del 2T14, en el que redujo el crecimiento 
esperado para 2014 a 2,50%-3,50% (exp. 
Banchile: 2,9%), con una demanda interna que 
crecería bastante menos (1,7%), catalizada por 
la formación bruta de capital fijo y el consumo, 
mientras que la externa se beneficiaría por una 
disminución de las importaciones (-1,1%).

Asimismo, ajustó la proyección de inflación 
para fines de año a 4,0% (exp. Banchile 3,6%), 
mientras que a 2015 sigue anclada en la meta 
del ente emisor (3,0%). 

Aunque los registros en el corto plazo han 
superado al techo de la meta, éstos se expli-
carían por efectos transitorios. La baja inflación 
internacional, junto con las holguras generadas 
por la desaceleración local, en especial en la 
composición del empleo, reducirían las presiones 
inflacionarias. 

En ese contexto, el consejo ha mantenido 
la tasa en 4,0% en las últimas reuniones con 
un leve sesgo expansivo, planteando que la 
TPM “seguiría una trayectoria comparable a 
la que se deduce de los precios de los activos 
financieros”. Esto contemplaría una rebaja de 
25 pb antes de fines de año, lo que a nuestro 

juicio sería insuficiente. 
Si bien existen riesgos inflacionarios alcistas, 

las mayores holguras de la demanda podrían 
tener efectos a la baja más importantes sobre 
la inflación subyacente y el horizonte meta 
del Central, lo que abriría espacio para más 
recortes.

Por lo tanto, mantenemos nuestra expec-
tativa de por lo menos dos rebajas adicionales 
en la tasa antes de fines de año (-50 pb) hasta 
3,50%, la que seguiría en estos niveles al cierre 
de 2015.

La bolsa de Brasil se 
expandió. Probable-
mente, el anuncio 
del gobierno de una 
serie de medidas para 
promover la actividad 
en sectores transable 
y no transable mejoró 
perspectivas de creci-
miento económico; no 
obstante, perspectivas 
sobre las finanzas del 
país pudieron haberse 
visto afectadas nega-
tivamente. 

Brasil
Plazas accionarias 
europeas terminaron 
prácticamente planas. 
La encuesta ZEW de 
la economía alemana 
mostró resultados mix-
tos, el indicador de las 
condiciones actuales 
resultó por sobre lo 
esperado, mientras 
que el indicador de 
expectativas empresa-
riales estuvo por deba-
jo de lo que esperaba 
el mercado.

0,08%
Europa

12 al 19 junio de 2014

0,18%

Acciones norteame-
ricanas ganaron 
terreno con la 
Reserva Federal 
de Estados Unidos 
señalando que 
se adherirá a una 
política de tasas de 
interés cercanas a 
cero para impulsar 
la economía. 

EE.UU.
1,32%

Shanghai vio expan-
sión en precios accio-
narios. Las ventas 
minoristas de mayo 
resultaron por sobre 
lo esperado, con una 
variación anual de 
12,5%, por lo que 
probablemente mejo-
raron perspectivas 
sobre la demanda 
interna. 

Shanghai
0,25%

Acciones locales des-
cendieron, llevando al 
IPSA a perder terreno 
respecto del jueves 
pasado, mientras el 
mercado ponderaba 
palabras desde el 
Banco Central seña-
lando que la trayecto-
ria del consumo pri-
vado y de la inversión 
estaban detrás de la 
corrección a la baja a 
la proyección de creci-
miento en 2014.

Chile
-0,21%

El Banco Central redujo esta semana 
el crecimiento esperado para 
2014 a 2,50%-3,50% y ajustó la 
proyección de infl ación para fi nes 
de año a 4,0%.

Menos crecimiento, más infl ación: 
La macro no está muerta
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