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LENTA EVOLUCION DE LA ECONOMIA:
PROBLEMAS DE OFERTA MAS QUE DE DEMANDA

e El escenario actual sugiere que existiria un eventual riesgo de presiones inflacionarias, y que la lenta
evolucién de la economia chilena —aunque con algo mas de crecimiento en 2015- responderia mas
bien a problemas por el lado de la oferta, que a un escaso dinamismo de la demanda.

e Se debe ser sumamente cuidadoso de no excederse en cuanto a los evidentes estimulos fiscales y
monetarios hoy en marcha que, hasta ahora, ayudaron a alcanzar este aparente “punto de inflexién”,
pues éstos podrian resultar costosos e inefectivos si no se enfrentan los problemas de fondo que
limitan el crecimiento.

e El rol del gasto publico hoy se estrecha, en la medida en que también quita espacio a la politica
monetaria. El pais debe orientar su politica econédmica a fortalecer el crecimiento potencial con
politicas de oferta.

Tras un 2014 para el olvido en materia de actividad econdmica, con una expansion
real del PIB de 1,9%, menos de la mitad del promedio de los ultimos 20 y 30 afos
(incluso considerando la Crisis Asiatica y Subprime), se espera que 2015 muestre mas

PRINCIPIO LYD: crecimiento, comenzandose a ver indicios de que el “punto de inflexion” pareceria

. haberse alcanzado. Este menor dinamismo, con una demanda interna que incluso se
Estabilidad contrajo el 2014 y que creceria algo por sobre el 2% este afo, es un fenémeno que
Macro- parece relativamente diferente de otros episodios anteriores, en particular:
econdomica.

a) La fuerte caida de la inversion se explica, en gran parte, por el componente
Magquinarias y Equipos, que presentd una caida de 18,8%, no asi Construccion, que
al menos logré mantenerse en terreno positivo con una expansion de 0,9%. Para
2015, el Banco Central espera una expansion positiva, aunque muy moderada, de la
inversion de un 1,2%.

b) Pese a la débil expansion, la tasa de desempleo no ha aumentado demasiado,
como la historia del pais sugeriria que lo haria después de mds de un afio de
crecimiento por debajo del 2%.

c) La inflacion -tanto del IPC como de sus medidas subyacentes- se ha mantenido de
manera persistente por encima del techo del rango meta del Banco Central,
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alcanzando incluso un 5,7% interanual a octubre de 2014, lo que gradualmente se ha
ido reduciendo hasta alcanzar un 4,2% interanual en la Ultima medicién
correspondiente a marzo.

Los datos para los primeros tres meses del afio -consumo minorista, importaciones
de bienes de capital, y produccién industrial, entre otros- aun son débiles, pero su
tendencia se mueve lentamente hacia el alza y se observan repuntes en la encuestas
de percepcion de empresarios (IMCE) y consumidores (IPEC), ambas eso si, aun en
terreno negativo. Estos elementos recién descritos parecerian consistentes con dos
escenarios alternativos relacionados a la menor actividad o una combinacién de
ambos:

i. Una caida ciclica del producto, y una economia con un alto traspaso desde el tipo
de cambio al IPC, lo que explicaria la persistencia de la inflacién producto de Ia
sostenida depreciacion del peso, acompafiado de un mercado laboral que se
encuentra sumamente estrecho en el ultimo ciclo expansivo y que, por lo tanto, no
ha requerido de mayores ajustes, al menos en el desempleo.

ii. Una disminucién del crecimiento potencial del producto, lo que implica que las
holguras de la economia serian menores de lo previsto, por lo que las presiones
inflacionarias podrian, no necesariamente, deberse a factores externos, sino mas
bien a presiones de demanda locales. Esta menor -o inexistente- brecha también
seria consistente con un mercado laboral relativamente estable.

Determinar en cudl de estos escenarios estamos-o cuanto pesa cada uno ya que una
combinacion es lo mas probable- resulta de toda relevancia, al considerar los
instrumentos de politica mas adecuados a emplear. De hecho, una politica monetaria
expansiva como la vigente sumada a un importante crecimiento del gasto publico
como el que este gobierno impulsa, sélo serian instrumentos utiles si la actual
desaceleracién tuviera un caracter eminentemente ciclico. De lo contrario, las
politicas recién descritas -y ya en curso-, si bien han sido parte de lo que ha
permitido observar los primeros “brotes verdes”-, de continuar con la misma
intensidad podrian finalmente agudizar el problema, presionando la inflacion,
deteriorando la posicion fiscal, dificultando el ajuste de precios de activos, sin aportar
un mayor crecimiento, en cuanto serian factores de oferta los que inhiben una
mayor expansion.

A continuacién se presenta una serie de argumentos que sugieren que la situacion
actual tiene mds bien relacidn con el segundo escenario descrito.
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PIB POTENCIAL

Un primer elemento a considerar es naturalmente el PIB de mediano plazo o
tendencia, el que estaria determinado por la acumulacién de factores productivos
-capital y trabajo- existentes en la economia y por el nivel de productividad con que
éstos son combinados. Naturalmente la medicién de estos elementos no es nada
facil. El trabajo y el capital se miden de manera imperfecta y la productividad no
puede observarse directamente, lo que obliga a calcular de manera residual la
llamada Productividad Total de Factores (PTF), que no es mds que la parte del
crecimiento que no puede atribuirse al capital y trabajo; y, tanto la utilizacién de los
factores como la PTF varian durante el ciclo, lo que obliga a utilizar ciertos filtros
sobre las variables. Habiendo enfrentado estos problemas con algunas de las
diferentes metodologias' disponibles, queda aln la pregunta, quizds mds interesante,
respecto a cdmo proyectar las variables -capital, trabajo y PTF- hacia el futuro para
calcular el PIB de tendencia.

En particular, utilizando datos de ocupacion, capital y escolaridad distribuidas a los
expertos citados al Comité del PIB Tendencial 2014 como base hasta dicho afio, se
construyen dos proyecciones a través de la metodologia del Comité del PIB
Tendencial y alternativamente, suponiendo una funcidn de produccién Cobb-
Douglas' bastante estdndar para la economia.

Ambas proyecciones implican un crecimiento futuro del stock de capital y la PTF
idéntico al promedio 2000-2013 para el periodo 2015-2019, ademas de un aumento
de la ocupacion en linea con las proyecciones demograficas del World Economic
Outlook del FMI, es decir, se asume que la tasa de participacion laboral y la tasa de
desempleo se mantienen.

PIB POTENCIAL CRECERIA A UNA TASA CONSIDERABLEMENTE MENOR
Cuadro N° 1: Proyecciones Producto Interno Bruto Tendencial (var. % real en 12 meses)

Proyeccion 1 Proyeccion 2 (Método
( Método Comité) Alternativo) Acta 2014
2015 4.0% 3.7% 4.3%
2016 4.0% 3.6% 4.3%
2017 3.9% 3.5% 4.4%
2018 3.9% 3.4% 4.4%
2019 3.8% 3.3% 4.5%
promedio 3.9% 3.5% 4.4%

Fuente: Elaboracion propia y Acta Comité PIB Tendencial 2014.
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Los resultados para las Proyecciones 1 y 2 sugieren un crecimiento de tendencia
bastante por debajo de lo efectivamente experimentado en el periodo 2000-2013,
de un 4,3% promedio anual. Nétese que, sin embargo, estas proyecciones estan por
encima de la cifra publicada por el FMI en su ultima Consulta del Articulo IV, donde a
través de una metodologia muy similar plantea que, de continuar creciendo la PTF al
mismo ritmo que en el periodo 2000-2013, el crecimiento de tendencia para 2015-
2019 estaria en torno al 3,4% promedio. Por ultimo, los resultados a partir de la
metodologia y proyecciones del Acta del Comité, parecen un tanto optimistas, por
ejemplo, si se considera que su estimacidn de la PTF antes de ajustes para el periodo
2014-2019 implica un crecimiento de 0,53% anual de la misma, muy superior al
0,18% registrado durante 2000-2013. Ahora bien, los elementos detras de la baja en
la productividad de la ultima década no son del todo claros, y un aumento del 0,5%
anual tampoco es una meta demasiado ambiciosa desde una perspectiva histdrica,
pero alcanzarla requeriria volver a poner al crecimiento econdmico como foco
principal, promoviendo politicas pro inversion, innovacidon y emprendimiento.

Naturalmente, la estimacion del crecimiento tendencial de la economia que se
considere, implicara una muy diferente brecha de producto. Mas aun, una cosa es
que el crecimiento potencial actual y futuro sea eventualmente menor, lo que
llevaria a que la brecha de producto -de existir- se vaya cerrando o que presiones de
demanda sean un peligro. Otra cosa, de mayor peso, es afirmar que ademas, el
crecimiento tendencial fue menor en el pasado reciente y que entonces hoy la
brecha -medida en niveles del producto- ya es menor o incluso inexistente. Esta
segunda afirmacién va mas alla del dmbito de este trabajo, por lo que se plantea
como un riesgo de presiones adicionales, que debe ser considerado.

Tomando en cuenta que las estimaciones para el crecimiento del PIB efectivo en
2015 hoy se situan algo por debajo del 3,0%, el tamafio de la brecha podria fluctuar
considerablemente dependiendo si estamos mds cerca de nuestras proyecciones
gue de la estimacion de los expertos del Comité. Una cosa si parece clara y el Banco
Central también lo ha recogido -aunque de manera muy incipiente- en sus
publicaciones: el crecimiento de mediano pazo de nuestra economia parece haber
disminuido.

COEFICIENTE DE TRASPASO DE TIPO DE CAMBIO A IPC Y DEPRECIACION DEL PESO

Una serie de trabajos, tanto para Chile como el mundo, buscan estimar la magnitud
con la que movimientos del tipo de cambio -apreciacion o depreciacion de la
moneda- afectan al nivel general de precios, medido a través del IPC. Asimismo, esta
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literatura busca evaluar como caracteristicas propias del shock cambiario (signo,
persistencia), asi como del ciclo econdomico (brecha de PIB), afectan el traspaso antes
mencionado.

Este es un elemento que cobra especial importancia en la coyuntura actual, luego de
gue desde comienzos de 2013 el peso se depreciara en términos nominales contra el
ddlar en torno a un 30% respecto a lo actualmente registrado, y casi un 35%,
respecto de los méximos registrados en marzo. Un fenédmeno que ha probado ser
mucho mas persistente que episodios anteriores de depreciacion del peso contra el
ddlar de la ultima década. Por ejemplo, si bien durante la crisis Subprime el peso
rapidamente perdié valor, actuando como un importante mecanismo de ajuste, este
proceso rapidamente se revirtido y de hecho, de manera consistente con un periodo
de grandes holguras no se percibié presién inflacionaria alguna, registrandose,
incluso, una serie de meses de variacidon negativa.

Una minuta reciente del Banco Central®, en linea con lo habitualmente estimado,
sugiere que el coeficiente de traspaso a un afo plazo estaria en torno a un 15%, y
que para un horizonte mas largo de 2 afios se acercaria a 20%". En la coyuntura
actual debe considerarse que el délar se ha apreciado contra la mayor parte de las
monedas, por lo que la depreciacidén del peso contra una canasta de monedas de los
socios comerciales relevantes, denominado Tipo de Cambio Multilateral (TCM),
difiere de aquella registrada exclusivamente contra el ddlar y ofrece una vision
complementaria de cuanto realmente podria ser el efecto del traspaso. Con esta
légica, la depreciacion del peso seria de tan sélo en torno a un 11% desde comienzos
de 2013 a la fecha, menos de un tercio de la depreciacion nominal observada contra
el ddlar.

En la coyuntura actual, si consideramos el 10% de depreciacion a un afio, del orden
de 1,5 puntos del IPC podrian explicarse por efecto del traspaso. Ahora, este efecto
puede estar sobrestimado: la evidencia indica que a partir de la adopcion de metas
de inflacién por parte del Banco Central, el coeficiente a un afio parece ser menor
(mds bien en torno a 10%) y, por otra parte, que una economia que crece bajo su
tendencia traspasaria menos a precios las depreciaciones. Otros factores como el
grado de desequilibrio del tipo de cambio real, que no se considera en este analisis,
también condicionan el traspaso. Tomando en cuenta lo anterior, ademds de lo
ancladas que se encuentran las expectativas de inflacién en el horizonte relevante
para la meta del Banco Central, resulta razonable que el traspaso sea bastante menor
gue el maximo posible antes presentado.
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DEPRECIACION MULTILATERAL ES MAS ACOTADA
Grafico N° 1: Tipo de Cambio Nominal Multilateral y Délar ($/US$ observado y Tipo de Cambio
Nominal Multilateral (1998=100), promedio diario y mensual)
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Fuente: LyD con datos de Banco Central de Chile.

Un elemento adicional es el efecto del shock de precio del petrdleo, el cual, siendo
Chile un gran importador neto, deberia fomentar la actividad y moderar la inflacidn.
Ahora bien, parte de este impulso se ve diluido por la depreciacion de la moneda,
aunque cuantitativamente no parece ser demasiado. La caida en el valor en USS del
barril de crudo WTI es de un 55% entre mediados de 2014 y fines de marzo de 2015,
mientras que en pesos chilenos la caida en igual periodo es de un 49%, producto de
algo mas de un 10% de depreciacidn en dicho periodo. Por lo que el costo de la
energia, como lo fue durante los ultimos meses de 2014, es un factor adicional que
deberia atenuar presiones inflacionarias importadas. Y si bien medidas como el IPCX
o el IPCSAE explicitamente excluyen el efecto directo de la caida en el costo de la
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energia importada, éstos eventualmente reflejan las presiones en los costos de todos
los otros bienes que utilizan energia en su produccién, los llamados efectos de
segunda vuelta.

ENORME CAiDA DEL CRUDO TANTO EN US$ COMO PESOS
Grafico N° 2: Cotizacion Petréleo WTI (barril WTI en délares y pesos)
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Fuente: LyD con datos de Banco Central de Chile

POLITICA FISCAL Y MONETARIA

La menor capacidad de traspaso a precios del tipo de cambio antes explicada, sin
duda, es relevante en el contexto actual donde tanto el aumento del déficit publico
(sin considerar el pago de intereses) como las reiteradas bajas en la tasa de politica
monetaria, resultan bastante expansivas.

Desde la perspectiva del gasto publico se aprecia con claridad que el déficit fiscal
efectivo viene aumentando desde ya hace un tiempo, acumulandose en 12 meses a
febrero de 2015 en torno a 1,5 billones de pesos (millones de millones), lo que
equivale al 1,05% del PIB 2014. Esto, por la combinacidon de un gasto corriente
(excluyendo el pago de intereses) acumulado en 12 meses, que crece a una tasa de
practicamente el doble que los ingresos fiscales en dicho periodo, y con una
velocidad de expansidon (comparacion de promedios trimestrales consecutivos
desestacionalizados y anualizados) de 15%. Esto, sumado a una adquisicion de
activos no financieros (inversién publica mas transferencias de capital) que
acumulada en 12 meses crece un 7,8% real, y que muestra una velocidad de
expansion en torno al 50%. Esto ultimo, de manera consistente con el presupuesto
del gobierno que adelantaba una expansidn de la inversion publica de 27%.
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DEFICIT FISCAL EN AUMENTO
Grafico N° 3: Balance Fiscal Efectivo (Acumulado en 12 meses, millones de pesos de enero de 2015)
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Fuente: LyD con datos de DIPRES.
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DEFICIT FISCAL EN AUMENTO
Grafico N° 4: Ingreso, Gastos Corrientes y Adquisicion de Activos
(Var. % del acumulado en 12 meses, millones de pesos de enero de 2015)
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Fuente: LyD con datos de DIPRES.

Por el lado de la politica monetaria, el Banco Central ha ido rebajando en forma
pausada pero sistematica la Tasa de Politica Monetaria (TPM) desde septiembre de
2013 cuando se encontrase en un 5,0% llegando en octubre de 2014 al actual 3,0%.
Considerando que las expectativas de inflacion interanual recogidas en la Encuesta
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de Operadores Financieros, tanto mirada a uno o dos afios en el futuro, se
encuentran constantemente ancladas en torno a 3,0%, resulta natural concluir que la
TPM se encontraria actualmente muy cerca del 0% en términos reales (basta ver los
bonos en uf del Central a un afio para apreciarlo). De hecho, las recientes alzas en las
expectativas de inflacion a un afio mas estarian llevando a la tasa real implicita a
valores levemente negativos. La caida en las tasas largas reales (por ejemplo BCU10,

BCU20) registrada en los ultimos meses se relacionan claramente con este
fenédmeno.

LA POLITICA MONETARIA SE HA MOSTRADO BASTANTE EXPANSIVA
Grafico N° 5: Encuesta de Operadores Financieros y TPM
(Var. % del acumulado en 12 meses, millones de pesos de enero de 2015)
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Fuente: LyD con datos de Banco Central de Chile.

El escenario aqui descrito, si bien incompleto, sugiere que existiria un eventual riesgo
de presiones inflacionarias, y que la lenta evolucién de la economia chilena —aunque
con algo mas de crecimiento en 2015- responderia mas bien a problemas por el lado
de la oferta, que a un escaso dinamismo de la demanda. Esto implica que se debe ser
sumamente cuidadoso de no excederse en cuanto a los evidentes estimulos fiscales y
monetarios hoy en marcha que, hasta ahora, ayudaron a alcanzar este aparente
“punto de inflexion”, pues éstos podrian resultar costosos e inefectivos si no se
enfrentan los problemas de fondo que limitan el crecimiento. El rol del gasto publico
hoy se estrecha, en la medida que también quita espacio a la politica monetaria. El

pais debe orientar su politica econdmica a fortalecer el crecimiento potencial con
politicas de oferta.

‘Entre las muchas opciones estan ajustar el capital por utilizacidén, ajustar el trabajo por calidad del capital
humano o la escolaridad, diferentes filtros, etc.
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) g Y, = AKS” =2 Y . . K .
iiLa funcién es de la forma t A t (L‘h‘) donde 'les el producto en el afiot, 't es el capital
fisico acumulado en el afio t, L‘ los ocupados en t, A corresponde ala PTFent,y & esla participacién del

capital. Por su parte la variable h‘ ii corresponde a una forma de ajuste en la calidad del trabajo como
funcién de los afios de escolaridad.

?” http://www.bcentral.cl/publicaciones/politicas/pdf/MinutaslPoM 032014.pdf

" Para las medidas subyacentes, como el IPCSAE el traspaso es naturalmente menor, pero bordearia el 9%

tras seis meses y hasta un 17% tras dos afios.

v . . .
Representa una medida del valor nominal del peso respecto a una canasta de monedas extranjeras,

ponderando segun el flujo de comercio internacional, que depende de las exportaciones FOB, menos cobre

y derivados, mas las importaciones CIF, excluyendo petréleo, combustibles y derivados.
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