Octubre 15, 2004

Analisis de coyuntura:
.cCiencia, Arte o Charlataneria?

Raphael Bergoeing
Universidad de Chile y Banchile Inversiones



En sintesis

= Proyecciones de corto plazo: Permitido equivocarse

- Analisis de coyuntura: Actividad y precios
- ¢ Crecimiento sin empleo?
- Politica monetaria en Chile: Super Greenspan
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Proyecciones de corto plazo: Permitido equivocarse



Proyecciones internacionales

Promedio 2002 2003  2004p 2005p
1990-99 abr-04 oct-04 abr-04 oct-04
Mundial 3,3 1,7 2,5 3,9 4,1 3,3 3,4
EE.UU. 3,0 2,2 3,0 4,9 4.4 3,8 3,7
Euro Zona 2,0 0,9 0,5 1,5 1,9 1,9 2,3
Japon 1,7 -0,3 2,5 3,4 4,3 2,6 2,5
Resto de Asia 7.9 5,7 6,4 6,9 7,0 5,9 6,0
A. Latina 2.8 -0,8 1,6 4.7 5,8 3,3 3,9

Fuente: Consensus Forecast; JP Morgan.



Ipom septiembre 2004
Proyecciones escenario base

Variacion anual
PIB socios comerciales
Términos de Intercambio
Niveles
Precio Cu (us$cent/Ib)
Precio Oil (us/barril)
Libor us$ (nominal, 90 dias)

2003

2,7
2,9

80,6
28,9
1,2

2004p
ene-04 may-04 sep-04

4,0 4,3 4,6
9,2 12,8 17,9

100,0 118,0 126,0
27,0 33,0 37,0
1,5 1,4 1,6

2005p
sep-04

3,5
-5,1

115,0
34,0
2,8

2006p
sep-04

3,5
-4,2

102,0
30,0
4,0

Fuente: Banco Central de Chile.



Errores de proyeccion del Banco Central

ANo Inflacion PIB

Enero Septiembre  Efectiva Enero Septiembre  Efectivo
2004 2, 7% 2,0% 28% 145-55% 5,0-55% 5,1%
2003 2,1% 2,8% 1,1% 3-4% 3-4% 3,2%
2002 3,0% 2,8% 3,3%** 1,9%
2001 3,4% 2,6% 5,6%* 2,8%

* 5.9 % en el 2002
** 5.3 % en el 2003



Actividad en Chile: ¢ Crecimiento sin empleo?



Sensibilizacidon de proyecciones

Crec prom |Proyeccion de Crecimiento del B. Central | semestre 2005

1998 - 2003] IPOM enero IPOM mayo IPOM sept efectivo cota inferior
Consumo 2,2 55 3 55 ) 4,6 53 ) 4,6
FBCF 0,4 13,5 7,1 8,0 6,9 7,8
Maqy Eq 1,4 266 % /1 11,1 }57 133353 106 } OO0 139
Construccion -0,1 4,3 4,3 4,3 4,3 3,5
Gasto P 2,0 40 4,0 4,0 | 3,8 | 55
Exp 5,7 8,1 11,8 12,0 9,4 4,8
Imp 3,8 14,6 13,8 13,0 11,5 7,5
PIB 2,6 5,2 5,2 5,2 4,9 4,6
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Colocaciones

(1997 - 2004.8)
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MM US$

Balanza Comercial en Chile
(acumulado 12 meses: diciembre 1996 - septiembre 2004)
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2003 2004
1990 - 1997|1998 - 2002 | Trim. Il Trim. Wl Trim. IV Trim. | | Trim. [l Trim.
Crec DI 7,5 2,2 2,8 5,2 0,6 5,5 5,3 5,7
Crec Exp 7,3 5,6 9,4 2,2 13,9 6,3 9,9 9,0
Crec Imp 7,8 3,2 7,5 9,1 5,0 13,9 12,0 11,0
FBKF / PIB 24,7 21,0 20,9 21,8 20,8 21,1 21,2 22,1
Desempleo 6,6 8,2 8,2 9,1 9,4 7,4 8,1 9,6
Crec PIB 7,2 2,3 3,7 3,0 3,1 3,3 4,8 5,1

Empleo e inversidn estancados

N



Crecimiento: PIB e Inversion
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Imacec y Desempleo
(enero 97 - agosto 04)
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| = CUNED: "Mi cariera empresarisl comenzd a los 40 afios™ imoees s

BOLSA DE COMERCIO DE SANTIAGD

m DOLAR fue & imversitn mds rentable entre enero y jufic reasm so

|  DOLSAS DE VALORES | .
B MUKE VAR W hexciones mds transadas Maycaes alzaw Minyares bajas
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| Dir

EDUARDD DLEVARES C.

ordinaria debe durar como mibxi-
mo 48 homs a la semana, desde el
primer dia del prdXimo ano esa
canticlad se peclucing a 45 horas. Asi
o establecié la Reforma Laboral
vigente desde 2000 .

Y suncuee In ey no se refiene &l
nivel de bos sueldos, el goblerno, @
travds de fa Direccldn del Trabajo,
prohibid de modo expresa quee los
empicadores recorten los salarios
e sustrabajadores.

Los argumentos

“No resulta procedente que el
empleador rebaje o monto de las
remuteraciondes gque percibe o per-
somal remunerado mensualmen e
o por hofa, en arencion @ la modi-
ﬁcﬁcjﬁu introscdurcicla of articulo

-) que rebaja cde 48 a 45 horas
g:-rn.-nalq.s la jornada ordinaria
seark] maxtma de . clice
el dictamen N° 31181285, Tesuelto
el 13 de julio pasado por la directo-
ra del Trabajo, Mo Exter Feres,

Argumenta gue como L ley no
se pronuncia soboe una eventual
disminucion de los soeldos, *foreo-
=0 resulta concliin, en opinién de
esta direccion, que Iz misma
iremuneracidn) debe mantencrse
inalterable™. Inchasc
los propios legistadores. plantearcn
que el factor suetdo no deberia
mrodificarse por la nueva nonma.

La umica mancra para cambiar
un sueldo e por comian aousendo
entre empleador v trabajador.

“Eso e sabe en la Jey”, retruca
Alvaro Pizarro, asesor laborml de la
Sofofa. “Por ejemplo”, comenta,
“s1 un empleador paga 5 3 il por
hirra, ¥ hasta este afio se wrabaja-
ban 48 horas semanales, peno des-
g 2005 serin 45 horas, no fe csta-
mreduciendo: e suckdo al trabaja-
dor, sino gue se estard bajando la

.Goblemo prohibe
bajar sueldos por
nueva jornada laboral

» El 1 de enero de 2005 fa jornada de trabajo debera durar,
mdximo, 45 horas semanales, tres menos que ahora.
» A los privados les preocupan el alza en los
problemas con la distribucidn de tu

VISIONES ENCONTRADAS

‘ ‘ No resulta procedente
que ef empleador rebaje

el monte de las ramuneraciones

que percibe el personal remune--

rado mensualmente o por hora™

Direccidn del Trabajo

‘ ‘ Algunas emprasas, en
espedial fas grandes,
podrén adecuarse ¥ sequir
pagando lo mismo. Perohay
olras, las mas pequefias, que no
tienen capacidad de hacerfo™

mmmw

“ Si un empleador paga 5 3
mil por hora, y hasta este
ano se trabajaban 48 horas
semanales. pero desde 2005
seran 45 horas, no le estard redu-
ciendo el susldo al trabsjador.

Alvaro Pizarmo, asesor Sofofa

carga horaria®,

“La Jey nada dice sobre o e,
concuerda ¢l consultor laboral
Huberto Berg. “Algunas empresas,
en especial las grandes, podrdn
acecuarse v segulr pagando o s
mck. Pero hay orras, las mdas peguce-
flas, que no tienen capacidad para
haceria”, reclama.

AMbas plensan e et asorto
esta por explotar como dcbate

pblico, arde si e considera gque
RO Meses para 20015,

En todo. casa, Tos dictdmenes de
. Direccidn del Trabajo oo tlenen
caracer de ley. “Son obligatorios
en la sctuscidn Jde oucstros fscaki-
zadores”, cxplica el jefe del Dhepar-
tarnento Juridico del onganismo
piblico, Rafvel Percire, Eso implica
que s una comparia redujo el
salario de sus trabajadores por
acpeiia rmpon, debera ser muliacla.
Lo multa puede ser trowcada por
wapacitaciin de los wabajadones cn
los cases de firmas con menaos de
nucve empleacos,

Si la compania no acepta la mml-
G, sk puede mecurrln & los tribu-
nales par-cambiarla

La CWGEIGI‘I de los turnes

B ITHAS PO a o priva-
doa. Ia reduccion horaria es
cOmo se organizarin los turnos
rotativoes on las compaiias que
necesitan peesonal activo las 24
horas del dia. Con el sistermna actual
de 48 horas lo enfrentan con cierta
facilidad. Mo asi con 45 horas.
Mizammo y Berg dicen gue el temma
et lejos de haber sido mesuelto en
L

“Los turmos diarios tendrian que
ser por 7,5 horas. [¥ nadic va a4
cuntraul.ri alguben por media horma
diarial™, critlca Pizarro. ¥ anade
guee, por cavsa oe ke Refonma Labo-
mal.y el s o de desempleos, los
costox de las empresas subirdan
10 real, lo que desincentivan ia
contatackin de mano de obo

Rafacl Percira adefanta fue s
institucion pr , @ Iruls lar-
whar dentro LT A0S, - e serie. Ce
formulas gue permitan a las
empresas adecuar los turnos al
TV escrerma horanio.

La polémica Reforma Laboral de 2001

La Reforma Laboral del Codigo ded Tra-
bajo siempre se ligh con las campaias
politicas, En 1995, 1997 v 1999 fueron dis-
cutidas en ef Congreso diversas propues-
s gue nunca se aprobaron. La de 1599
Tue particularmente impostante, pongus
haslehwlncumnﬁ:sm%nnw por

haber rechazado ese proyecto s antes
de las elecciones presidencialas- su can
didata, Joaquin Lavin, fue a i3 postra ven-

ano siguiente. En el uebeiu pusterw S8
ncluyeron arliculos gque rigidizeron el
proyecto. £ 11 e sepliambra de ase afio

el Senado aprobd fa normativa v en
diciemire empers a regir.

Esta discusidn estuvo contaminads
con fas comicios kegisiatives de déciem-
bre, y provocsd, entre otras cosas. el
quiebre de relacsones entre la CUT y [
CPC, Los empresarios desde entonces
han criticado la ley y la acusan de ser
uno de ks factores que exphcan 2 allo
desermnples sctual del pais.

Lors camiios mds importantes estabie-
cithas por da ley mciuyeron una rebaja de
quirum para |a conformacion de sindica-
fas, aumento en los monlos de muitas,
alta de costos por reemplazo de nuer




Politica monetaria en Chile: Super Greenspan
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TPM y precios

TPM subio a 2% en septiembre (12 vez desde 03/00 y
tras 15 reducciones consecutivas) pero no subio en
octubre.

Tasa real neutral = crecimiento per capita LP@3-4%
Dada meta inflacién 3% —> TPM @6-7%.
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TPM en Chile
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Politica monetaria a la FED

1. Varios cambios pequenos de TPM y anunciados.
0,25 — 0,50% por trimestre.

2. Las minutas son claves:

Agosto: “.... se acerca el momento en que sera
necesario reducir el marcado estimulo monetario.”

Septiembre: “.... se ratifica un panorama de progresivo
mayor crecimiento de la actividad, refrendado por el
reciente repunte de los indices de expectativas, el
dinamismo de la inversion y mejores expectativas para
el mercado laboral.”

21
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us$ 2002 / barril
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octubre 14: 1,32

Precio del Cobre
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9/1/2004

Y

Tipo de cambio
(pesos / USS)

11 12132003
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Tipo de cambio:

o Mayor volatilidad (libre flotacion)
0 Tendencia a la baja (depreciacion internacional del
dolar, mas capitales y crecimiento)

Enero 1l -oct 14 611

Enero 1 - oct 14, 2004
Intervalo

Enero 1, 2001 - diciembre 31, 2003
Intervalo

Desv. Estandar

0,71%
597,7 606,3

0,57%
98,6 605,4
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Tipo de Cambio Real en Chile
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Tarea voluntaria

¢,Por qué usan un modelo distinto los “hacedores” de politica
y los academicos?

- El modelo IS-LM
0 Funciones de politica: tasa de interés y actividad
o El rol de las expectativas

- El modelo microfundado sin distorsiones
o Precios rigidos
o Irracionalidad
o Implicancias de politica inaceptables
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