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Importaciones de Bienes de Capital

+ Al concluir mayo, las importaciones totales (FOB) acumuladas desde enero,
gue suman un total de USD 23.953 millones, presentan una caida de 15%
respecto al nivel alcanzado en los primeros cinco meses de 2014.

+ Este proceso de reduccién de los niveles importados se presenta para todas
las categorias de bienes. Los bienes de consumo caen 12,6% (y las de
bienes durables 13,3%), los bienes intermedios 16,4% y los bienes de
capital 11,7%.

+ Las importaciones de bienes de capital tienen sus principales componentes
en maquinaria, camiones y vehiculos de carga, aparatos médicos y
maquinaria y equipos para la mineria.
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+ En estos primeros cinco meses de 2015 las importaciones de todas las
principales categorias de bienes de capital presentan reducciones respecto
a igual periodo de 2014 vy, en algunos casos, esas disminuciones son
bastante importantes. A pesar de la tendencia general, algunas categorias
crecen; se trata, principalmente, de aparatos electrénicos de comunicacion
(15%) y equipos computacionales (17,1%).
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Pero la tendencia declinante de las importaciones de bienes de capital

comienza a mediados de 2013. De hecho, si se calcula el valor anual

importado como una suma moévil mensual, es en agosto de 2013 que se
inicia la caida, la cual no se detiene hasta ahora.

Importaciones Anuales al Mes Indicado
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Aproximadamente al

importaciones de bienes intermedios y en marzo de 2014, las de bienes de

mismo tiempo comienza la reduccion de las

consumo. Sin embargo, las de bienes de consumo durable parten cayendo
antes: en diciembre de 2013.
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4+ Para tener una apreciacibn mas precisa de lo que estd ocurriendo es
fundamental descomponer las variaciones del valor importado de bienes de
capital en sus componentes de precio y cantidad.

+ Respecto de los precios, ellos vienen bajando persistentemente (para todas
las categorias de bienes importados) desde el segundo trimestre de 2013.
A fines del primer trimestre de este afio son, para los bienes de capital,
1,6% menores a los de igual periodo del afio pasado. Estimamos que a
fines del segundo trimestre la baja en doce meses sera del orden de 1%.
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Indice de Precio de Importaciones de Bienes de
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4+ El indice de cantidades importadas muestra un alza muy importante entre
2010 y 2012. No obstante, en el tercer trimestre de 2013 inicia una baja
gue continla hasta ahora. En el primer trimestre de 2015 el indice
presenta una caida de 8,3% respecto al primer trimestre del afio pasado,
cuando habia caido 19,3% con relaciéon a 2013. El nivel del indice hoy es

comparable al de junio de 2010.

Importaciones: Evolucion Anual de Cantidad
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+ En sintesis, la evolucion de los indices de precio y cantidad de
importaciones de bienes de capital se han movido en la misma direccién,
pero la baja del valor importado de estos bienes se explica en gran medida
por las menores cantidades adquiridas.

+ Proyectamos que para 2015 la variacién media del indice de cantidad de
importaciones de bienes de capital caera alrededor de un 7% respecto
al promedio de 2014.

+ Esto tiene, por supuesto, un reflejo en las cifras de inversién de las cuentas
nacionales. La Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) que llegd a crecer un
15% anual en 2012, cayo el afio pasado en 6,1%.

+ Para este afo, y luego de una caida de 1,7% en el primer trimestre, el
Banco Central en el IPOM de junio proyecta que la FBKF crecera 0,7% en
relacion a 2014.

+ De acuerdo a nuestros calculos y dada la proyeccion de una reduccién de
las cantidades importadas de bienes de capital de 7% promedio para 2015,
estimamos que la FBKF caera del orden de 1,4% este afno.
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+ Las causas de la severa caida de la inversién de la economia nacional que
viene casi ininterrumpidamente desde el tercer trimestre de 2013, han sido
ampliamente discutidas desde 2014, cuando se comenzaron a hacer
realidad las reformas que el nuevo gobierno habia anticipado en su
programa de campafia. Sin duda el aumento de la incertidumbre y el
deterioro de las expectativas de los agentes econdmicos han sido
fundamentales para explicar la profundidad de la baja.
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+ Esto lo reconoce explicitamente el Banco Central en el IPOM de este mes al

sostener que: “La prolongada debilidad de la inversion ha sido uno de los
elementos mas llamativos del ultimo ciclo. Luego de crecer a tasas récord y
llegar a 26,6% del PIB en el 2012, su variacion anual ha sido negativa por
mas de seis trimestres, uno peores registros de las Ultimas tres décadas’.”

A través de un interesante ejercicio que buscé identificar la relevancia de
las expectativas en la inversién, el Banco Central concluye que?:

» Existe un efecto negativo y econdmicamente importante de caidas del
indicador de confianza sobre las decisiones de inversion a nivel de
empresas individuales.

» F| aumento de la incertidumbre, entendido como un incremento del
tamafno del error que las firmas cometen al proyectar su produccion,
también tiene un efecto negativo a nivel de firmas, aunque algo menos
fuerte que el del indicador de confianza.

= Respecto de la evidencia con datos agregados, en general, los cambios
en la confianza se gatillan tanto por variaciones en el entorno macro —
externo o interno— como por alteraciones auténomas de la confianza,
entendidas como movimientos cuyo origen no se puede relacionar con
cambios en las condiciones macro. A diferencia de otros episodios, en la
segunda mitad del 2014 seria un shock auténomo lo que explicaria los
bajos registros de este indicador.

» Sobre la dindmica de la inversidn agregada, los resultados sugieren gque
entre el 2011 y principios del 2014 factores ligados al ciclo de la
inversion minera fueron preponderantes para explicar la formacion bruta
de capital fijo, mientras que el shock auténomo de confianza tuvo un rol
marginal. Sin embargo, a partir del segundo semestre del 2014, el
componente auténomo de la confianza adquiere mayor relevancia,
explicando una parte relevante de la dindmica de la inversion.

+ Por su efecto en las decisiones de consumo e inversién, la senda que siga

una economia depende significativamente de las expectativas que los
agentes econdmicos tengan respecto al mediano plazo. En Chile esas
expectativas se han deteriorado de modo muy importante y las razones
son conocidas, pero a pesar de ello no esperamos cambios relevantes en el
accionar del gobierno que permita dar un giro al estado actual de las cosas.
La razéon es la supremacia de la ideologia por sobre la argumentacién
técnica; al final, un concepto de sociedad muy distinto al que el pais ha
construido en las ultimas cuatro décadas.

1 Banco Central de Chile, IPOM junio de 2015, Recuadro V.1: Expectativas e Inversion.
2 Banco Central de Chile, op. cit.
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