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El Terremoto y su Impacto en el
Crecimiento del PIB

Podemos estimar preliminarmente
que el impacto que tendra el
terremoto en el crecimiento del PIB
en Chile durante el 2010 sera de 1
punto porcentual menos que el
registro previsto sin terremoto, es
decir, terminariamos creciendo un
4%. Lo anterior significa que habra
que hacer un esfuerzo adicional para
elevar a futuro la trayectoria de
crecimiento de la economia.

Justo cuando la economia chilena venia saliendo de los
efectos de la reciente crisis subprime a nivel internacional,
nos va a tocar enfrentar las consecuencias de uno de los
terremotos de mayor magnitud en el mundo. Esta catastrofe
de la naturaleza que concentrdé su fuerza devastadora en
las zonas del Maule y Bio Bio, aunque es un evento
lamentable, si es manejada adecuadamente puede
transformarse en una oportunidad para, a mediano plazo,
elevar nuestro ritmo de crecimiento.

Al manifestarse con todas sus fuerzas la crisis sub-prime en
Octubre de 2008, Chile se encontraba creciendo a una tasa
anualizada de 3,9%. Exactamente un afio mas tarde, en
Octubre de 2009, el pais tocé fondo para esta coyuntura en
su registro de crecimiento anualizado, con una tasa de -
2,4%. Es decir, un impacto directo no menor de 6,3 puntos

porcentuales por dicho episodio. Con posterioridad, y luego de una serie de
registros mensuales de actividad (Imacec) por sobre el 3%, estariamos
materializando una tasa anualizada de crecimiento a Enero de 2010 en torno a -
1,2% y, a partir de ahi, todos los analistas a principios del verano preveian una
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tendencia persistente de mejoria para esta variable, sélo
discrepandose respecto al nivel en que terminariamos el afio

2010. Aqui si existian ciertas diferencias, ya que los
optimistas estaban hablando de un 5,5%, y los pesimistas,
de un 4,5% o algo menos. Segun Libertad y Desarrollo, el
crecimiento seria en torno al 5%.

Detrds de dicha discrepancia, que creemos no es
irrelevante, hay disimiles visiones de cémo evolucionaria la
economia mundial este afio y de la rapidez con que la
economia chilena seria capaz de comenzar a recuperar, al
menos en parte, su potencial de crecimiento.

En efecto, mientras algunos piensan que definitivamente
hemos entrado a un nuevo mundo con menor
apalancamiento, menos  globalizacion 'y  mayores
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regulaciones, lo que se traduciria en definitiva en tasas de crecimiento mas
moderadas que en el pasado, otros aseguran que la reciente caida de la
actividad ha sido solo un fenémeno temporal, ya que no se detendra el
crecimiento impulsado por paises como China e India, con los consiguientes
efectos positivos para paises productores de materias primas como Chile.

En relacién a la capacidad de la economia chilena de recuperar su potencial de
crecimiento, sabemos que la vara ha estado bastante baja en los ultimos afios,
debido a que la productividad de la economia crece a tasas negativas. Al
respecto, recordemos que en la época de oro de la economia chilena, cuando
crecimos en promedio en torno al 7% por una década, la productividad lo hacia a
un promedio del 3%. De aqui que esperar alguna mejoria en este frente en el

corto plazo, si bien no es algo instantaneo, es bastante

Cuando se piensa que tras la plausible, salvo que acontezcan fenémenos totalmente

gran destruccion de riqueza

impredecibles de indole muy negativa para el aparato
productivo y que obliguen a una redefinicion de prioridades

que produjo este terremoto nacionales, que en todo caso pueden transformarse en
viene un gasto compensatorio  oportunidades para acercarnos mas rapido a las
que permitira mitigar los productividades de la llamada época de oro.

efectos negativos sobre la

Y justamente es un fenbmeno totalmente impredecible y de

aCt'_V'(_jad’ se olvida que indole muy negativo el que ocurrié la pasada madrugada del
materializar ese gasto no es sdbado 27 de febrero: el terremoto grado 8,8 en la escala
instantaneo y debe ser Richter que afect6 a amplias areas del territorio Centro-Sur

efectuado con gran eficiencia.

del pais, impactando no sélo a una gran fraccién de la matriz
productiva del pais, sino que también a su matriz social. La
pregunta relevante ahora es cémo podra afectar dicho evento la trayectoria
actual de crecimiento de corto y mediano plazo de la economia chilena.

El Corto Plazo

Si bien aln es dificil dimensionar el posible impacto puntual que pueda tener este
terremoto en la actividad econdmica de este afio, un analisis preliminar de
sensibilidad nos indica que habra un impacto en los dos primeros trimestres de
este afo, lo que se traduciria en una caida de alrededor de 1 punto porcentual en
la tasa de crecimiento final anual para el 2010. Es decir, tendriamos un registro
de entre 3,5% y 4,5% para el PIB este afio, dependiendo de si uno esta en el
campo de los més pesimistas u optimistas, respectivamente. Segun Libertad y
Desarrollo estaremos en el centro de ese rango, es decir, en un 4%.

Esta sensibilizaciéon se efectu6 en base a la respuesta de la actividad econémica
de Chile a otro episodio tellrico relativamente reciente: el terremoto de Marzo de
1985, que aunque de menor magnitud, encontré a la economia chilena en una
posicion mucho mas desfavorable en términos de financiamiento externo (de
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hecho tuvo que enfrentar en esos meses una crisis de balanza de pagos) y la
situacion patrimonial del sector privado era bastante méas precaria.

Inspeccionando la evolucién que registré el Imacec entre 1985 y 1984, mes a
mes, y extrapolando en forma simple ese comportamiento a nuestra actual serie
estimada para el Imacec, obtenemos como resultado final la sefialada caida de 1
punto porcentual en la tasa de crecimiento del PIB 2010 del escenario con
terremoto versus aquel sin terremoto (Ver Cuadro N°1 para el detalle trimestral
de la evolucion esperada del PIB).

Este célculo incorpora de cierta manera el hecho de que la economia chilena
después de 25 afos, ademas de ser sin duda la mejor manejada del hemisferio
sur, se ha tornado muy resiliente en términos macroeconémicos y de su capital
humano para enfrentar shocks adversos como el sefialado. Pero de aqui a
pensar en que no habrd un efecto o que éste puede ser incluso positivo, hay
mucho trecho. Lo anterior en virtud a la gran destruccion de capital fisico que ha
existido en los sectores de la pesca, forestal, vinos, siderurgia y petroquimica (al
respecto, una consultora internacional experta en evaluar desastres -Eqecat Inc.-
acaba de estimar que la misma alcanzaria a entre US$ 15.000 y US$ 30.000
millones, entre un 9% y 18% del PIB). Si a lo anterior se unen serios problemas
de conectividad y logistica, tenemaos un impacto directo en el PIB. También es de
mucha relevancia el significativo shock negativo a las expectativas que se ha
producido en la poblacion, no sélo por una mayor sensacion de inseguridad, sino

Cuadro N°1

CRECIMIENTO DEL PIB: EPISODIOS SELECCIONADOS
DE TERREMOTOS EN CHILE

(Variaciones %)

Terremoto de 1985: Coyuntura actual: 2010 (**)
25 afos atras(*) Sin terremoto Con terremoto
1985 Triml: 5,1% 2010 Triml: 5,0% 3,3%
TrimIl: -0,2% TrimIl:  5,9% 0,6%
Trim lll: -0,6% Trim lll:  5,0% 5,9%
Trim IV: 2,7% TrimIV: 4,3% 5,9%
Total Afo 1985: 1,7% Total Ao 2010: 5,0% 4,0%
(*) Se basa en matriz insumo producto de 1977
(**) Se basa en matriz insumo producto de 1996

Fuente: Elaboracion de LyD.
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gue también por eventuales pérdidas de riqueza (bienes personales, precio de
acciones, etc.), lo que inhibira a futuro la disposicion a recuperar los niveles de
consumo previos a la crisis sub-prime, los que venian timidamente en ascenso
luego de los primeros Imacec positivos de fines del afio pasado.

En concreto, estaremos en presencia de un freno transitorio, pero no menor, en
el ritmo de crecimiento de la actividad y gasto privado, lo cual tratara de ser
compensado, al menos en parte, por una mayor actividad y gasto estatal, como
ocurrié con la accién de los gobiernos -tanto en Chile como en el extranjero- con
la crisis sub-prime.

Cuando se piensa que tras la gran destruccion de rigueza que produjo este
terremoto viene un gasto compensatorio que permitird mitigar los efectos
negativos sobre la actividad, se olvida que materializar ese gasto no es
instantaneo y debe ser efectuado con gran eficiencia.

El Mediano Plazo

Aqui la eficiencia en la ejecucion de dicho gasto sera clave para sentar los pilares
de una gradual, pero sélida recuperaciéon de la productividad, de la actividad
economica y el empleo. Esta también es una enorme oportunidad para lograr
consensos que permitan dar, idealmente, varios saltos discretos en la trayectoria
de incremento de la productividad. Para acometer esta tarea es tremendamente
positiva la llegada de un nuevo gobierno, que no sélo traera ideas frescas para
este gran desafio a nivel sectorial, sino que también estara muy predispuesto a
lograr acuerdos que nos permitan avanzar.

Crecer en forma sostenida al 6% y generar un millon de empleos no es una
utopia, pero para ello es fundamental un pais comprometido por sacar adelante
este desafio.

En resumen, podemos estimar preliminarmente que el impacto que tendra el
terremoto en el crecimiento del PIB en Chile durante el 2010 sera de 1 punto
porcentual menos que el registro previsto sin terremoto, es decir, terminariamos
creciendo un 4%. Lo anterior significa que habra que hacer un esfuerzo adicional
para elevar a futuro la trayectoria de crecimiento de la economia, lo que requerira
de mucha imaginacion y audacia.



