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Resumen

En este trabajo se analiza la tasa de crecimiento potencial de la economia chilena
hacia el 2020 a partir de Cerda y Larrain (2015) y las ultimas proyecciones del FMI.
Las proyecciones de crecimiento del FMI para Chile han ido a la baja. El reciente
informe ajustd fuertemente las expectativas de crecimiento de mediano plazo
(5 afos), disminuyendo éstas de 4,25% en octubre 2014 a 3,5% en el ultimo
reporte World Economic Outlook (WEQO).

El FMI proyecta una tasa de crecimiento de 3,5% en 2020. Sin embargo, hay
importantes riesgos a la baja porque las proyecciones de inversion del FMI en este
ultimo reporte aumentan considerablemente, en comparacion a la misma
proyeccién de abril de este afio. A priori, este aumento en la inversién es dificil de
justificar.

Adicionalmente, las proyecciones del FMI hasta el 2019 son consistentemente
menores que las reportadas por el Ministerio de Hacienda.
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I.  éQué nos dicen las proyecciones del Fondo Monetario Internacional?

Hace algunos dias el Fondo Monetario Internacional (FMI) actualizd sus proyecciones de
crecimiento hasta el afio 2020 para muchas economias, incluyendo la chilena®. De acuerdo
a ellas, la economia chilena aceleraria su tasa de crecimiento gradualmente desde el 1,9%
de 2014 hasta converger a 3,5% en 2020. La siguiente figura muestra esta trayectoria.

Figura 1
Crecimiento Econdmico de Chile: 2009-2020
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Un ejercicio interesante es analizar como han ido evolucionando las proyecciones del FMI a
través de los afios. Como se puede observar en la figura 2, estas proyecciones del FMI para
Chile han ido decididamente a la baja. Pero los ajustes no han sido todos similares. Entre
octubre 2013 y octubre 2014 el FMI ajustd fuertemente las expectativas de crecimiento a
corto plazo, pero soélo disminuyd levemente sus proyecciones de crecimiento a largo plazo.
El informe de octubre del 2015, por el contrario, mantiene una trayectoria similar a la
proyectada anteriormente en el corto plazo, pero converge a un crecimiento de tendencia
de tan sélo 3,5% a 2020, casi un punto menos que la proyeccién realizada un afio antes.

! World Economic Outlook, October 2015.
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Este reciente ajuste de las perspectivas de crecimiento de largo plazo es mas importante
que el ajuste de corto plazo, ya que indica que el menor crecimiento experimentado por
Chile no es solamente algo ciclico sino que han habido cambios estructurales que hacen
pensar que el repunte de la economia va a ser mas moderado de lo que esperaba el mismo
FMI hace un afio.

Figura 2

Evolucion Proyecciones FMI
Crecimiento del PIB chileno
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Analicemos en mas detalle como ha ido evolucionando la proyeccion de crecimiento a
mediano plazo para Chile. En la figura 3 podemos ver que entre octubre 2011 vy abril de
2014, la estimacién de crecimiento de mediano plazo (5 afios) del FMI para Chile fluctuaba
muy cerca de 4,5%, sin embargo desde el informe WEO de octubre de 2014 ha ido
disminuyendo paulatinamente la proyeccién de crecimiento a 5 afios plazo. En el dltimo
reporte ésta bajo de 3,9% (WEO Abril 2015) a 3,5%, iqué explica esta nueva disminucion
del PIB tendencial?
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Figura 3

¢Como ha evolucionado la proyeccion de crecimientoa 5
afnos plazo del FMI?
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Il. Disectando la nueva baja en el PIB de mediano plazo

La proyeccioén de crecimiento del PIB para el afio 2020 bajé 0,7% entre abril y octubre del
presente afio. Teniendo en mente la descomposicion de Solow podemos preguntarnos cual
de los tres factores -capital, trabajo o productividad- es el responsable de esta nueva baja.
¢El FMI espera ahora un mercado laboral mas deteriorado? (Es la estimacion de
productividad lo que cambio? ¢O acaso el menor precios del cobre y la peor perspectiva
para China han afectado la tasa de inversién de largo plazo?

Sorprendentemente, como se puede ver en la figura 4, la estimacion de la tasa de inversion
no disminuyd -como uno hubiese esperado-, sino que por el contrario, entre el WEO de
abril y el de octubre de este afio el FMI aumentd significativamente la tasa de inversion
proyectada para todos los afios hasta 2020, lo que es dificil de justificar. Por lo que, si el
Unico factor que hubiese cambiado fuera este, estariamos con un mayor PIB tendencial que
el reportado en abril. Pero este no es el caso.
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Figura 4
Tasa de Inversion Proyectada
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Por el lado del mercado del trabajo podemos ver que la tasa de desempleo sigue llegando a
un tope de 7,2% y que en ambos reportes se estima que a 2020 ésta convergeria a 6,3%”.
Usando la metodologia expuesta en Cerda y Larrain (2015)° y actualizando los datos
podemos concluir que el componente que explica el menor crecimiento de tendencia es un
fuerte ajuste a las expectativas de crecimiento de la productividad (PTF). En la figura 5
podemos ver en rojo las estimaciones de la PTF, consistentes con las proyecciones de
crecimiento econdmico del FMI para Chile proyectadas en abril pasado. En azul aparecen
las de octubre.

La nueva senda de PTF proyectada nos parece mas acorde con lo que ha sido la realidad
chilena en el ultimo tiempo. De hecho, tal como se sefialé en Cerda y Larrain (2015), las
proyecciones de PTF anteriores nos parecian demasiado optimistas. Opinion que esta en
linea con las proyecciones del comité de expertos convocados por Hacienda de este afio,

? Para estimar el crecimiento del empleo no basta con proyectar la tasa de desempleo, también es necesario
proyectar el crecimiento de la fuerza de trabajo. Sin embargo las proyecciones de poblacidn del FMI no han
cambiado y es dificil que las estimaciones de tasa de participacion hayan cambiado mucho entre abril y
octubre, por lo que la proyeccion de la fuerza de trabajo no debiera incidir demasiado. De todas maneras en
el andlisis para proyectar la PTF se consideran las actualizaciones de todas estas variables.

? Cerda, R. y F. Larrain (2015), “Reales posibilidades de crecimiento de la economia chilena en el mediano
plazo (2020)”, Informe Macroecondmico ClapesUC.
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los que proyectaron un crecimiento promedio anual de la PTF de 0,53% para el periodo
2016-2020.

Figura 5
PTF Proyectada por el FMI
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Fuente: Calculos ClapesUC (Cerday Larrain,2015) basados en datos BCy FMIL.

lll.  ¢Qué pasaria si no se diera el alza en inversion?

Desde hace ya varios trimestres no hemos tenido datos positivos para la inversién. Por un
lado la economia china ha mostrado signos de desaceleracion y el precio del cobre ha
bajado considerablemente, lo que ha afectado las inversiones mineras. Por otro lado,
nuestros vecinos y las economias emergentes tienen prondsticos cada vez mas negativos
como se puede observar en el mismo reporte (WEO Octubre 2015). En el frente interno la
confianza no ha repuntado, los datos de importacién de bienes de capital han dejado
bastante que desear y el impuesto de primera categoria sigue aumentando debido a la
reforma tributaria, lo que aumenta el costo de uso del capital.

Quizas la esperanza estaba puesta en la inversién fiscal, pero el dato que sorprendio
recientemente al mercado fue que para el préoximo afio —segun DIPRES- ésta se iba a
contraer. ¢Por qué aumento, entonces, la proyeccion de tasa de inversion del FMI? ¢Como
seria el crecimiento proyectado si mantuviéramos las tasas proyectadas en abril pasado por
el mismo FMI?
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En la figura 6 podemos ver que si se mantuvieran las proyecciones de tasa de inversién de
abril el crecimiento para este afio seria de 1,9% vy bajaria de 3,5% a 3,3% hacia 2020. Este
3,3% de crecimiento de tendencia nos parece mdas adecuado y estda mas en linea con
nuestras proyecciones de abril de este afio, donde anticipabamos un ajuste del PIB
tendencial y sefialdbamos que probablemente éste viniera por el lado de la PTF.

Figura 6
Crecimiento Econdmico de Chile: 2009-2020
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Fuente: FMI y célculos propios.

La tasa de inversién (formacion bruta de capital a precios corrientes) que proyecta el FMI
para este afio es de 22,3% del PIB. Lo interesante es que ya tenemos los datos para el
primer semestre, por lo que podemos calcular la tasa de inversién que necesitariamos para
los proximos dos trimestres para cumplir la proyecciéon del FMI para este afio:
requeririamos 22,8% del PIB en promedio de tasa de inversion durante el segundo
semestre, tarea que exige una fuerte recuperacion, considerando que la tasa de inversion
del Ultimo trimestre fue de 20,7% del PIB.

Finalmente, algo que nos parece importante dejar en claro en este punto es que si bien
nuestras estimaciones todavia se encuentran por debajo de las del FMI, las diferencias son
de solo 0,2% en el largo plazo. Por el contrario, las estimaciones para las que nos cuesta
encontrar explicacion son las reportadas por DIPRES en el Informe de Finanzas Publicas
(IFP). En este reporte se proyecta un crecimiento de 4,25% para 2019, casi un punto por
sobre las del FMI y 1,2 puntos porcentuales por sobre las estimaciones que consideran un
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repunte mas lento de la inversion. Ademas la proyeccién de DIPRES parece
extremadamente optimista considerando que el PIB tendencial reportado por el Banco
Central es de 3,5% y el del mismo Comité de Expertos es de 3,7% para ese afo.

Figura 7
Proyecciones de Crecimiento
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Fuente: Informe de Finanzas Publicas (IFP) de DIPRES, FMI (Weo oct15)
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