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CCS estima que 2009 cerrará con una caída del PIB de -1,5%
Reactivación del consumo mantiene inventarios por debajo de su estándar histórico
Las cifras de actividad económica del tercer trimestre, dadas a conocer recientemente por el Banco Central de Chile, muestran un panorama global con algunos aspectos interesantes de destacar.
La caída del PIB en -1,6% en doce meses respecto de igual período de 2008 marca el tercer descenso consecutivo, aunque modera la intensidad de la contracción en relación de los dos anteriores (-2,4% y -4,7%, respectivamente).
Es interesante apreciar la rápida recuperación del consumo privado, el que subió en 0,9%, en medio de un escenario de desempleo abierto y PIB en descenso. El consumo de bienes durables, que venía cayendo con fuerza, por sobre el -16% en el primer semestre, atenuó su descenso a -7,7%. El consumo de no durables, en tanto, creció en 2,2%. 
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Esta recuperación real del consumo interno ha sido posibilitada de alguna forma por la reducción de la inflación, que ha dado lugar a un crecimiento de los salarios reales y de la masa salarial, pese a la destrucción de empleos que aún afecta a la economía chilena. De hecho, el empleo en el trimestre móvil julio-septiembre cayó en -1%, destruyendo 66 mil plazas laborales.

En estas circunstancias, el retroceso del PIB en -1,6% en el tercer trimestre está explicado en gran parte por la debilidad que han tenido las exportaciones, medidas en sus cantidades físicas o quantum. Las exportaciones industriales cayeron en -8,5% y las exportaciones totales, en -6,5%. Es una caída sin comparaciones en nuestra economía, de la cual no había evidencia en por lo menos las últimas dos décadas. Su explicación se vincula a la debilidad del sector industrial en gran parte del mundo y al poderío competitivo de China, que con su estrategia cambiaria de ligar el yuan al dólar, sigue inundando a los mercados con sus exportaciones.
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La inversión, afectada en parte por la alta base de comparación que significó el tercer trimestre de 2008, marcó una caída real de -19% en base interanual. Este profundo deterioro está influido no sólo por la paralización de nuevos proyectos, sino también por algunos de los que estaban en desarrollo. La reiniciación de estos proyectos, incidirá en una importante recuperación de la inversión hacia 2010. Ese cuadro es consistente con los resultados de las expectativas empresariales, que anticipan una importante mejoría en la inversión esperada para 2010 (15%).

Los inventarios mostraron también un comportamiento sorprendente, sin precedente histórico, al caer por cuarto trimestre consecutivo en un porcentaje que la CCS estima en -26%. Es posible que descenso esté influido por la relativamente prematura recuperación del consumo de los hogares.
En efecto, pese a que el consumo se vio incrementado en este período, los quantum de importaciones mantuvieron su declinación de trimestres anteriores, sugiriendo un nuevo uso de inventarios para suplir oferta. Los quantum de importaciones de bienes de consumo cayeron por cuarto trimestre consecutivo en -21% y los de bienes intermedios no petróleo, en -29%.
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Este comportamiento de los inventarios cumple un rol crítico en las políticas corporativas, contribuyendo a mitigar los efectos indeseados causados por la volatilidad de los mercados. Para las cuentas macroeconómicas, sin embargo, ello significa acentuar la profundidad del ciclo económico, ya que en los períodos expansivos las empresas tienden a acumular inventarios y en los períodos contractivos, a desacumularlos.

Esta perspectiva macro es ratificada por indicadores parciales. En la industria manufacturera, por ejemplo, las ventas y la producción continuaron cayendo a lo largo del segundo y tercer trimestre de 2009, pero el ritmo de caída entre ambos se ha distanciado y la producción está cayendo más aceleradamente que las ventas.
En efecto, la producción industrial cayó en -5,5% en el tercer trimestre y las ventas, en -3,1%, en tanto que en el primer trimestre la caída de ambos fue similar, y cercana al -9%. Esto sugiere un uso de inventarios existentes para hacer frente a una demanda más activa que lo proyectado.

Históricamente, ambos, ventas y producción industrial, crecen en forma muy similar, aunque la producción lo hace ligeramente por sobre las ventas, de manera de mantener un relativo equilibrio entre ventas ascendentes e inventarios. Entre los años 2005 y 2008 la producción industrial creció a un ritmo medio de 3,3% y las ventas, de 3%.

[image: image5.png]Variacién de Quantum Importados
estimada respecto a igual perfodo del afio anterior, %

23

-20

-22
24
Fuente: BCCh

2007 n 1] v 2,008 n mn v 2009 I L}





Por otra parte, y como referencia, la economía norteamericana ya ha iniciado el camino de retorno. Los antecedentes al tercer trimestre de 2009 muestran un sorprendente cambio de tendencia, consolidado por el primer incremento en inventarios en varios trimestres.
Para la economía chilena, la CCS estima que se producirá un aumento neto de los inventarios durante este cuarto trimestre, que permitiría elevar por sí solo alrededor de 1,5 puntos porcentuales del PIB. La senda del consumo tenderá a consolidar su crecimiento incipiente, aunque moderadamente, en vistas de un escenario laboral menos complejo y nuevas alzas en los salarios reales.

En estas circunstancias, y con una expectativa de reactivación pausada de la inversión, se prevé que el cuarto trimestre podría tener una expansión del PIB del orden de 2,5% a 3%, que permitiría cerrar el año con un descenso de -1,5%.
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