COLUMNA

Crecimiento potencial
y politica monetaria

Caida en la inversion sugiere que
responderia, parcialmente, a
una postergacion de proyectos. Luis Felipe Lagos

Crecimiento potencial de 5%
no seria sostenible con mayor
costo energético, menor
dinamismo del ahorro e
inversion y mas rigideces
laborales.

“Mas alla de las fluctuaciones
ciclicas, la economia podria
estar ajustindose a una
menor capacidad de
crecimiento en el largo
plazo”.




1 menor crecimiento ob-
servado en la economia
reflejaria una fluctua-
cién ciclica, pero tam-
bién nos puede indicar el
inicio de un proceso de
menor crecimiento po-
tencial, lo cual condicionaria la adop-
cién de una politica monetaria mas
expansiva. Sin embargo, distinguir
entre ambas cosas es complejo, dado
que el producto potencial: nivel de
PIB sostenible que no acelera la infla-
cién, es inobservable.

Del dltimo Ipom del Banco Central
puede concluirse que la desaceleracion
de la economia responde a un proceso
ciclico, de naturaleza transitoria, aso-
ciado al fin del boom de inversion en
mineria que se originé por los elevados
precios de este metal. En esta interpre-
tacién, al no verse afectado el potencial
de crecimiento, se generaria una brecha
entre el PIB potencial y el efectivo, ge-
nerando, de acuerdo con el andlisis de
la autoridad monetaria, una presion ha-
cia una menor inflacién. Este diagnosti-
co ha justificado la baja a 4% en la tasa
de politica monetaria y un probable
mayor estimulo, dado el sesgo bajista
para la tasa de politica. De acuerdo a
esta visién, la mayor inflacién observa-
da también seria transitoria y respon-
deria a la depreciacién del peso. Por lo
tanto, la baja en la tasa de interés de po-
litica permitiria impulsar el crecimien-
to de la demanda agregada y el produc-
to efectivo para retomar el ritmo de cre-
cimiento potencial estimado, hasta
ahora, en 5% por el Banco Central. Asi-
mismo, se podria mantener la inflacién
en el horizonte de proyeccion alineada
con la meta de 3%.

Sin embargo, el proceso de desacele-
racion se ha caracterizado por una cai-
da en la inversion que no obedece s6lo
al componente construccién, mds aso-
ciado a los proyectos de la mineria, sino
también a maquinaria y equipos. Ello,
en un contexto de condiciones finan-
cieras muy favorables, con niveles his-
téricamente bajos de las tasas de inte-
rés de largo plazo. La intensa y genera-
lizada caida en la inversidn sugiere que
responderia, al menos parcialmente, a
una postergacion de proyectos debido a
la mayor incertidumbre asociada prin-
cipalmente al proyecto de reforma tri-
butaria, pero también a las reformas en
materia laboral, educacional y consti-
tucional.

Si bien ha transcurrido poco tiempo
para saber si la economia se recupera-
rd con la fuerza suficiente para volver
a la trayectoria del PIB potencial, mas
alla de las fluctuaciones ciclicas, la
economia podria estar ajustdndose a

una menor capacidad de crecimiento
de largo plazo. Esto, por cuanto el cre-
cimiento potencial de 5% no seria sos-
tenible en el escenario de mayores
costos energéticos observados, menor
dinamismo en el ahorro e inversién y
mayores rigideces laborales. En efecto,
de aprobarse el proyecto de reforma
tributaria que eleva la tasa corporativa
a 35% y ademads cambia la base de tri-
butacién desde retiros a una atribuida
se afectaria negativamente al ahorro e
inversion. La evidencia internacional
indica que el aumento de impuestos
distorsionadores, como los que se pro-
ponen, tiene efectos permanentes en
la tasa de crecimiento, que pueden
atenuarse, pero no eliminarse si finan-
cian un gasto publico productivo. En
el plano laboral, la caida de la tasa de
crecimiento de la poblacién en edad de
trabajar reduciria la contribucion del
trabajo al crecimiento, a menos que
logremos incrementar significativa-
mente la participacién laboral femeni-
nay juvenil. Sin embargo, la propues-
ta laboral del gobierno incrementa la
rigidez del mercado al prohibir el re-

emplazo durante la huelga, introducir
restricciones a la negociacién colectiva
y fortalecer el sindicato. Esto limita la
creaciéon de empleo y dificulta la rea-
signacién de factores en los momentos
de baja actividad, perjudicando la pro-
ductividad total.

Si la desaceleracion de la economia
responde a factores tanto estructurales
como ciclicos, entonces la politica mo-
netaria no es el instrumento adecuado
para hacer frente a un menor creci-
miento potencial, e incluso puede ser
contraproducente al elevar la tasa de
inflacién.
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