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La Preocupante Estabilizacion de
las Confianzas en Niveles Pesimistas

La correlacion entre el crecimiento, la inversion y
la confianza es positiva, de acuerdo a un estudio
de la UDD y segun se puede rescatar de las
Gltimas encuestas, los bajos niveles de
confianza estarian en linea con las

débiles proyecciones econdmicas.

n los dltimos meses

la confianza en el

pais, tanto de los
consumidores como de los
empresarios, ha vuelto a
mostrar un deterioro que
preocupa, sin lograr una
recuperacién de relevancia.
De hecho, desde la crisis
subprime en el 2008-2009
que la confianza de los chi-
lenos no registraba valores
tan bajos, y no existen
registros de que se haya
ubicado en una zona nega-
tiva por tanto tiempo, lo
que podrfa tener sus pro-
pios —e indeterminados—
efectos a mediano y largo
plazo. Al menos, Rodrigo
Vergara, presidente del
Banco Central, fue tajante
en declarar que “la menor
confianza que exhibe hoy
el pafs, mas alld de sus cau-
sas especificas, es un freno
a la inversién”. En tanto,
en el informe del ente emi-
sor, se afirma que “los
bajos niveles de confianza
empresarial y de hogares
volverdn lentamente a
terreno neutral”.

En este sentido, conside-
rando que la proyeccién
del crecimiento fue recorta-
da nuevamente en el IPoM
de junio, a un rango entre
1,25% y 20%, y donde se
estimé que la inversién
caerfa por tercer afio conse-
cutivo, Estrategia contacté
a los realizadores de las
principales encuestas de
confianza y expectativas en
Chile, buscando arrojar
alguna luz sobre esta drea
quizds mas “intuitiva” de la
economia.

EstADpo ACTUAL

Segtin el Indicador Men-
sual de Confianza Empre-
sarial (IMCE), realizado
por la Universidad Adolfo
Ibafiez (UAI) e Icare, desde
abril del 2014 se han regis-
trado resultados bajo el
nivel neutral de los 50 pun-
tos. El mes pasado la
encuesta marcé 41,72 pun-
tos, no tan lejos del peor

nivel registrado (37,24) en
diciembre del 2008. Res-
pecto a los sectores,
Comercio, Construccién e
Industria presentaron sig-
nos de pesimismo y solo
Minerfa mostré un aumen-
to respecto de abril. La
variacién anual revela que
todos los sectores presenta-
ron un nivel mds negativo.
Asimismo, el Indice de
Confianza Empresarial
(ICE) elaborado por la U.

del Desarrollo (UDD), pese
a mostrar un nivel relativa-
mente mejor en abril (-1,8)
respecto a lo observado en
marzo (-2,7), ubicidndose
en un nivel neutral, viene
mostrando niveles pesimis-
tas desde mediados de
2013. En particular desta-
caron los datos en el sector
Agricola, que avanzé signi-
ficativamente desde un
nivel extraordinariamente
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pesimista (-47,9 puntos) a
uno pesimista (-30,3 pun-
t0s).

Por otra parte, analizan-
do la confianza de los con-
sumidores, la Encuesta de
Percepcién y Expectativas
del Centro de Microdatos
de la U. de Chile indicé un
puntaje de 103,2 en marzo
de este afio, 6,2 puntos
menos comparado con
diciembre de 2015. De esta
forma, aunque los resulta-
dos de la encuesta atin se
encuentran en niveles opti-
mistas, éstos han venido
bajando desde diciembre
de 2013, pero mantenién-
dose por encima del pro-
medio histérico y lejos
todavia del minimo marca-
do en diciembre de 2008,
con apenas 84,9 puntos.

Frente a esto, el econo-
mista y académico del cen-
tro de estudios, Roberto
Alvarez, sostuvo que este
descenso “ha venido un
poco anticipando lo que ha
estado ocurriendo con el
desempleo. La confianza y
las expectativas de los con-
sumidores son bastantes
consistentes con el clima
econdémico, enfatizando en
que “no es ninguna sorpre-
sa lo que estd ocurriendo”.

En la misma linea, el
Indice de Percepcién de
Consumidores (IPECO), de
la UDD, arrojé que en abril
la confianza disminuyé
marcadamente, alcanzando
el nivel muy pesimista
(90,9). Durante marzo la
confianza se encontraba en
el nivel pesimista. El indice
disminuyé en 8,5 puntos
respecto del mes anterior, y
cayé 7,8 puntos respecto de
abril de 2015. Cristidn
Echeverria, director del
CEEN de la UDD, afirmé
que la tendencia en los
niveles pesimistas se ha
estabilizado, por lo que
cree que a futuro “la eco-
nomia va a seguir un tren
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en el nivel en que estd
actualmente. No con un
empeoramiento adicional
probablemente, pero tam-
poco con una mejora”.

De igual forma lo sefiala
Mario Valenzuela, vicede-
cano de la facultad de Eco-
nomifa y Negocios de la U.
San Sebastian (USS). “Las
cosas se mantienen bastan-
te estables digamos, donde
prima una visién mds bien
pesimista de la economia
del pais”. Y asf lo demues-
tra el Indice de Confianza
en la Economia Regional
elaborado por la misma
universidad, que marcé 42
puntos en marzo para la
Regién Metropolitana, un
punto més frente a la medi-
cién anterior en junio de
2015. A pesar del incre-
mento, el indice se encuen-
tra bajo los 50 puntos, lo
que significa que estd en un
nivel pesimista.

CRECIMIENTO
v CONFIANZA

Segtin Echeverria, la
correlacién entre creci-
miento y confianza es bas-
tante alta. Asi, como infor-
ma el estudio de la UDD,
la mayor correlacién (0.16)
se da con el ICE contempo-
raneo, lo que indica que
cuando aumenta la confian-
za empresarial, también
aumenta la actividad eco-
némica. “Los indicadores
se van a mantener. Vienen
los peores meses del afo
ahora, por estacionalidad.
Probablemente tanto la
confianza de los consumi-
dores como de los empre-
sarios caiga un poco margi-
nalmente, pero hacia fines
de afo debiese recuperar-
se”, proyect6 Echeverria.

Lo mismo pasa con la
inversién, donde el sondeo
concluye que a mayor con-
fianza empresarial, mayor
inversién (correlacién de
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0.33). No obstante, se
advierte que “en teorfa la
correlacién no deberia ser
contempordnea, ya que la
decisién de inversién se
deberfa tomar contempora-
neamente cuando la con-
fianza es alta, pero deberia
demorar en realizarse, es
decir, puede tratarse de una
correlacién espuria”.

Por otra parte, se ha afir-
mado que el actual clima
politico es uno de los facto-
res que influye en la caida
de la confianza de los chi-
lenos. Sin embargo, Eche-
verrfa no cree que esto sea

un motivo de peso. “No
atribuirfa el clima politico.
Creo que tiene que ver con
algo mds propio de nuestra
forma social colectiva de
tomarnos las cosas. A
veces se sobre interpretan
cosas malas y cosas buenas
en una y otra direccién que
amplifican el 4nimo colec-
tivo de cémo percibe la
gente”, agregando que “la
decisién privada de vida de
las personas, es menos
oscilante que los estados de
dnimo declarados en las
encuestas”.

En cambio, para Francis-
co Parro, académico de la
UAI en la relacién entre
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confianza empresarial y
contexto econémico, “uno
nunca sabe hacia dénde va
la causalidad. Es decir,
puede ser que el crecimien-
to mds lento se deba justa-
mente al pesimismo y el
pesimismo se deba a otros
factores. El crecimiento
m4s lento puede ser un fac-
tor que afecte, pero creo
que el principal elemento
es la incertidumbre por las
reformas que se estdn lle-
vando a cabo”.

Por su parte, Alvarez ase-
guré que las tendencias de
crecimiento y confianzas

“estdn bas-
tantes rela-
cionadas y
en particular
con el
desempleo,
salvo la dlti-
ma crisis del
2009, donde
las expecta-
tivas se fue-
ron deterio-
rando antes
que los indi-
cadores eco-
némicos”.
Ademis, el
académico
planteé que
actualmente
se vive “una
crisis mds politica que eco-
némica”.

Mientras, Valenzuela
advirtié que “en el plano
interno esta claro, con una
eventual reforma de la
Constitucién -que posible-
mente este Gobierno no va
a poder coordinar- no se
genera mucha confianza, al
revés abre mucho espacios
a la incertidumbre en los
agentes econdémicos”,
donde ademds incluyé a la
reforma laboral. “Particu-
larmente para la pequefia y
mediana empresa, no se ve
un escenario que pueda
cambiar favorablemente en
el futuro”, sostuvo.



