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El 29 de enero de este afio, el ministro de Energia Maximo Pache-
co anuncio un acuerdo para vender -a partir de mayo- 5,5 millones
de metros cubicos diarios de gas natural licuado (GNL) a Argentina.
La operatoria se realizaria por dos zonas. Por el norte utilizando el
terminal de GNL Mejillones y el gasoducto NorAndino de la Regién
de Antofagasta, y por la zona central utilizando el terminal GNL
Quintero y el gasoducto GasAndes de la Region Metropolitana.

El 12 de febrero de 2016, Chile comenzo la exportacion de energia
eléctrica a Argentina. Para dicha venta se utiliza la linea Andes-Salta
que interconecta el Sistema Interconectado del Norte (SING) chile-
no con el Sistema Argentino de Interconexion (SADI) en Argentina.
Dicha linea se construyo para traer electricidad desde Salta al norte
de Chile, pero dejo de ocuparse en la sequnda mitad de la década
pasada por la crisis del gas argentino. En los meses de febrero y
marzo se exportaron 37.070 MWh.

Estas noticias motivan dos preguntas relevantes para Chile. Pri-
mero, desde que asumid como ministro de Energia, la principal
prioridad de Maximo Pacheco ha sido bajar los precios de la elec-
tricidad. /Como se entiende que hoy estemos en una situacion de
"pais exportador” de energia? Segundo, la exportacion de energia y
gas a Argentina se enmarca en una discusion mas amplia sobre |a
integracion energética con otros paises de la region. Pero, jicudles
son los costos y beneficios de dicha integracion energética regional?

Para empezar este andlisis, estudiemos que sucedid con los

precios de la energia. En el grafico 1 podemos ver la evolucion
del precio spot de la energia en el Sistema Interconectado Cen-
tral (SIC) y el Sistema Interconectado del Norte Grande (SING).
En dicho gréfico se observa que el precio spot en el SIC paso de
200 US$/MWh en 2012 a 65 US$/MWh en 2016, y el precio spot
en el SING, que carece de fuentes hidroeléctricas relevantes, paso
de 120 US$/MWh en 2010 a 60 US$/MWh en 2016 ;Qué factores
explican un cambio tan drdstico en los precios?

En gran parte, los menores precios se deben a los bajos precios del
petroleo, gas natural, y carbdn en los mercados internacionales. Es-
tos commodities son los insumos basicos de las centrales térmicas
(diesel, gas natural y carbdn) y los menores precios impactan direc-
tamente en los costos de generacion térmica. A modo de ejemplo, el
grafico 2 muestra los costos variables de produccion de una central
diésel en el SING. Los costos variables de esta central disminuyeron
de 200 US$/MWh en 2014 a 80 US$/MWh en 2016.

Para el SIC otro factor importante es el clima: al haber mas pre-
cipitaciones, estas posibilitaron una mayor generacion hidrica que
desplazo a la generacion térmica mas cara.

La politica energética del Gobierno también ha colaborado a los
menores precios. Las politicas que buscaban fomentar la instala-
cion de centrales solares y eolicas han sido exitosas. Esto se ha vis-
to reflejado en la instalacion de nuevas centrales solares y eodlicas
pero principalmente en las centrales en construccion y los proyec-

Gréfico 1: Costo marginal de energia, Promedio movil 12 meses, SIC y SING.

Grafico 2: Costo Variable Central Atacama TG1A + TG1B + TV1C (Diesel)
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tos con aprobacion medio-ambiental para
este tipo de tecnologias.

En pocas palabras, los bajos precios ac-
tuales se pueden explicar en gran parte por
factores externos ideales como el precio
de los commodities y las precipitaciones.
La politica gubernamental de fomento de
energias renovables posiblemente impacte
en los precios futuros a medida que se in-
corporen a la matriz energética las centra-
les solares y eolicas en construccion o con
aprobacion ambiental

La otra pregunta que buscamos respon-
der es si las conclusiones de la experiencia
de exportacion de energia a Argentina se-
ran un aporte a la interconexion con otros
paises de la region.

Previo a ello, es necesario reconocer que
la exportacion de electricidad y gas natural
a Argentina tiene caracteristicas excepcio-
nales relacionadas con la situacion interna
del propio pais: como consecuencia de
una pésima politica energética, Argentina
se encuentra frente a un déficit energético
que ha llevado al gobierno ha implementar
cortes de luz programados en periodos de
alta demanda.

Dada esta situacion particular, la expor-
tacion de electricidad y gas genera bene-
ficios para ambos paises. En el caso de la
venta de electricidad, el acuerdo establece
un protocolo que asegura que la energia
que se proporcionara provendra solo de
los excedentes de energia disponible en
las centrales generadoras interconectadas

al SING. En la practica, ellos provienen de
centrales con mayores costos variables que
no estan produciendo debido a los menores
precios en Chile. Esto asegura que el consu-
midor chileno no se vera perjudicado por un
alza en los precios y que la empresa gene-
radora se beneficiard por los mayores ingre-
sos. Desde el punto de vista de Argentina,
la importacion de energia significa un alivio
frente al racionamiento de la demanda.

La exportacion de gas también corres-
ponde a una situacion similar pero con
ciertos matices. En este caso, Chile tiene
infraestructura ociosa en las terminales
de regasificacion de Mejillones y Quintero.
Ademas, los gasoductos NorAndino y Ga-
sAndes construidos para el transporte de
gas natural desde Argentina a Chile en la
década de los 90, se encuentran sin utili-
zacion desde el corte definitivo del gas ar-
gentino en 2011. La transaccion permite a
Chile utilizar activos fijos que se encuentran
0Ciosos sin perjuicios para el consumidor.

En un marco mas general la interco-
nexion regional con paises como Argen-
tina, Peru, Bolivia, etc. presenta costos y
beneficios que deben ponderarse antes de
avanzar sin cautela. Los beneficios son la
posibilidad de explotar ventajas compara-
tivas y complementarias en los distintos
paises. Ambos pueden ayudar a mejorar
la sequridad del suministro, disminuir la
variabilidad en los precios, y obtener ga-
nancias del intercambio comercial no ex-
plotadas anteriormente.

Los costos, ademas de economicos, son
principalmente politicos'. Es importante
ser cautos para que una mayor demanda
externa no se refleje en mayores precios
para Chile, y considerar los costos am-
bientales por la generacion de electricidad
con centrales térmicas. El acuerdo para la
exportacion de energia a Argentina es un
buen antecedente al respecto. Politicamen-
te es importante considerar que los acuer-
dos entre paises son mas dificiles de hacer
cumplir que los acuerdos entre privados
dentro de un mismo pais. Esto a su vez, da
lugar a un cierto comportamiento oportu-
nista. El caso de la crisis del gas argentino
que comenzo en 2004 es un ejemplo para
recordar. Un gobernante cuya preocupa-
cion principal es la reeleccion y que se en-
frenta a una situacion donde debe evaluar
el beneficio de violar un acuerdo con otro
pais versus un costo futuro reputacional
incierto, es propenso a caer en este tipo de
problemas. Por esta razon es preferible ser
cautos antes que arrepentirse cuando los
costos del desabastecimiento pueden ser
catastroficos.

"Una de los pocos articulos que analizan la rela-
cion entre la geopolitica y el mercado eléctrico en
Chile es Rodriguez Grossi. J. (2015). Energia en el
Cono Sur de América Latina. La geopolitica y los
caminos posibles de abastecimiento eléctrico para
Chile. En Carlos José Garcia (editor), Economia y
Energia. La experiencia chilena.
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;QUEPASA CON LOS ANUNCIOS
EN_EL MERGADO LABORAL?

Por Marcela Perticara, académica FEN UAH y Ph.D. en Economia, U Texas A€M, Estados Unidos.
Y Mauricio Tejada académico FEN UAH y Ph.D. en Economia, U Georgetown, Estados Unidos.

Desde hace ya varios meses que espera-
mos con ansias la publicacion mensual de
la tasa de desempleo con el fin de tomar la
temperatura a la situacion actual del mer-
cado laboral. Y cada vez que la conocemos,
la reaccion es sistematicamente la misma:
alivio y extrafieza de que la tasa no se haya
disparado frente al pobre desemperio de los
indicadores del nivel de actividad' . Lo cierto
es que este aparente desacople entre la tasa
de desempleo v el nivel de actividad no es
tal, ya que replica lo sucedido en el marco
de otras crisis en la economia chilena: la
tasa de desempleo reacciona fuertemente
a grandes recortesfaumentos en el nivel de
actividad, pero permanece relativamente
estable en periodos de niveles de actividad
bajos (aun asi acompafiando en sentido
contrario el movimiento del nivel de acti-
vidad). Esto puede observarse claramente
en el Grafico 1, donde se hace evidente
que -sin conocer los proximos 12 meses-
no contamos con suficiente informacion
para sostener este desacoplamiento. Este
comportamiento del mercado laboral en el
pais es consistente con lo reportado por la
literatura. Estimaciones para otros paises
sobre la relacion empirica entre la tasa de

desempleo y la actividad econdmica (Ley de
Okun) muestran que aunque la correlacion
entre estas dos variables es fuerte y estadis-
ticamente significativa?, esta tiende a no ser
estable en el tiempo vy varia segun el grado
de severidad del ciclo econdmico®.

La relativa estabilidad en la tasa de des-
empleo que se observa en este escenario
de desaceleracion (ver Grafico 2) esconde
importantes heterogeneidades, que efecti-
vamente pueden estar respondiendo fuer-
temente a las pocas expectativas de creci-
miento. Por ejemplo, si bien el empleo total
muestra un crecimiento anual de 1,8% en el
ultimo trimestre movil disponible, hay im-
portantes movimientos entre grupos ocu-
pacionales, lo que puede evidenciar que el
mercado si se estaria ajustando paulatina-
mente a las condiciones macroecondmicas.

El empleo asalariado crece un magro
0.98% en doce meses, en tanto que el traba-
jo cuenta propia lo hizo en 2.1%. Ademas, el
empleo asalariado de los sectores mas edu-
cados de la poblacion ha tendido a desace-
lerarse sistematicamente desde mediados
del afio pasado, cortando su crecimiento en
doce meses de 13,29 a 4,3% para los traba-
jadores con educacion universitaria 0 mas

y de 7,6% a 4,3% para los técnicos-profe-
sionales (ver Grafico 3). El empleo asalariado
para los grupos menos educados (con educa-
cién media 0 menos) esta practicamente es-
tancado (e incluso decreciendo ligeramente)
desde mediados del afio pasado (ver Grafico
4). El panorama luce mas desolador si vemos
los cambios en 24 meses. En los ultimos 24
meses, el empleo asalariado y por cuenta
propia de los trabajadores de mas baja califi-
cacion (sin educacion media), decrecid 1% y
2% respectivamente: estos trabajadores sen-
cillamente estan buscando empleo o se han
pasado a la inactividad.

En suma, si bien la tasa de desempleo agre-
gada no muestra grandes cambios en res-
puesta a la actividad econdmica, hay bastante
heterogeneidad en la respuesta de distintos
grupos de poblaciéon. Ademas, a pesar que
el empleo sigue creciendo en doce meses, se
esta precarizando principalmente en los gru-
pos vulnerables de la poblacion. Por supuesto
que los resultados de los primero meses del
ano llevan consigo un componente estacio-
nal, no obstante hay sefales de deterioro en
el mercado laboral en los ultimos 24 meses.

Esta semana se dio a conocer el nivel del
IMACEC para el mes de febrero; el nivel de

actividad mostro un repunte aumentando de
1.9% con respecto a febrero del afio pasado,
y 0.8% con respecto al mes de enero. Estas
son buenas noticias, pero hasta no ver con-
solidacion de tendencias en los principales
sectores economicos, es un poco prematuro
hablar de recuperacion. Recordemos que ya
a principios del afio 2015 también se experi-
mento6 un repunte de la actividad econdmica,
que se desacelero rapidamente en el segun-
do semestre. La preocupacion es qué tan
rapido podria reactivarse el mercado laboral,
en particular el empleo asalariado de grupos
de baja calificacion, que ha tenido tasas de
crecimiento muy bajas en los ultimos meses.

El paquete de medidas para impulsar la
productividad y ampliar la capacidad de cre-
cimiento de la economia anunciadas por el

Gobierno este mes pueden, en el margen,
generar algun impacto en la capacidad de
creacion de empleo de la economia, pero no
es claro ni esperable que se rompa tan fa-
cilmente esta inercia. Tampoco es razonable
suponer que el precio del cobre se recupera-
ra de manera sustantiva este afo, ademas,
el escenario de mayores precios en 2017
también es incierto. Segun predicciones de
algunos bancos de inversion, el precio del
cobre podria recuperarse durante el proximo
ano pero dependera de qué tanto se revierta
la desaceleracion de la demanda de materias
primas de China (segun datos del FMI de este
mes el crecimiento de China se desacelerara
a 6.50% este afoy a 6.2% en 2017) y del nivel
real de excedentes del metal acumulados en
los ultimos dos afios de baja.

Grafico 1. Desvios del crecimiento del IMACEC respecto de su tendencia y

variaciones en la Tasa de Desempleo (12 Meses)

0,1

'Recién para el mes de febrero; el nivel de actividad
mostro un repunte, con un aumento de 1.9% con
respecto a febrero del afio pasado, y un 0.8% con
respecto al mes de enero, pero no es clara aun la
tendencia de esta serie.

“Para el caso de Chile estimamos que, en promedio
para el periodo 1990-2015, por cada punto
porcentual de crecimiento del IMACEC por sobre
su tendencia, la tasa de desempleo se reduce en
0.05 puntos porcentuales. Tomando subperiodos,
se observo una relacion de 0.054 en los 90s y hasta
la crisis asidtica, la misma que se redujo a 0.014
durante los 2000s y hasta la crisis financiera de
2008y se incremento a 0.090 en el periodo post
crisis financiera.

*Ver por ejemplo el capitulo 3 del World Economic
Oulook del FMI de abril 2010.

Grafico 2. Evolucion de la tasa de desempleo.
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Grafico 3. Tasa de Desempleo por Nivel de Escolaridad

Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central de Chile

Fuente: Nueva Encuesta Nacional de Empleo del INE

Gréfico 4. Asalariados. Tasa de crecimiento en el empleo por

Nivel Educativo (Tasa de Crecimiento en 12 Meses)

10,0

9,0
80 [
70 N

6,0
50
4,0

2013 2014 2015

3,0
EMM]SN#MMISNTMM[SN

s==Sin Educacion Media ====Media Completa

Técnica Completa  ===Universitaria o Mas

o

Porcentaje

S b N oNne o

]

2013

MAM] JASOND

===Sin Educacion Media ====Media Completa

Técnica Completa

EFMAM] JASONDEFMAM ] ]ASONDLEF
2014 2015 2016

Universitaria o Mas

Fuente: Elaboracion propia usando la Nueva Encuesta Nacional de Empleo del INE

Fuente: Nueva Encuesta Nacional de Empleo del INE

Oe



CRECIMIENTO 2016:
CAMINANDO AL LADO
DEL ACANTILADO.

Carlos J. Garcia, PhD en Economia UCLA
Y Gabriel Ruiz Radrigdn, Master en Economia GU

En el ultimo tiempo, resulta comun escu-
char a economistas, politicos, periodistas en-
tre otros actores referirse a una actual crisis
economica, pero ¢Hay evidencia para afirmar
dicha aseveracion?, o ¢Estamos previo a una
crisis como la del 20097 Para responder estas
preguntas debemos obligadamente ser capa-
ces de comparar correctamente las variables
fundamentales de la economia chilena y sus
determinantes (externos e internos) y no solo
basarnos en la percepcion de algunos agen-
tes econdmicos.

Antes de hacer la comparacion con la crisis
ocurrida en 2009, debemos recordar que por
definicion las economias de mercado no son
estables, sino estan sujetas a fuertes fluctua-
ciones ciclicas', es decir tienen periodos de
recuperacion/expansion y de debilitamiento/
recesion, en donde el Banco Central y el Go-
bierno buscan estabilizar las fluctuaciones de
la economia con el fin de aminorar los posi-
bles costos en términos de desempleo (debi-
litamiento/recesion) o inflacion (expansion).

Dicho esto, es valido preguntarnos si es-
tamos en crisis o simplemente la economia
chilena esta en la parte baja del ciclo econd-
mico y que en algiin momento -que puede
ser en bastante tiempo mas- retomara ta-
sas de crecimiento mas altas. En cualquiera
de los dos casos, lo mas sensato es esperar
con cautela las decisiones que deben tomar
el Gobierno y el Banco Central en términos
de la politica fiscal y monetaria. Obviamente,
esta espera depende si las autoridades usan
los instrumentos de politica econdmica de la
manera mas razonable posible. En caso que
el 2016 sea simplemente otro afio mas de
crecimiento mediocre, entonces debemos ser
pacientes hasta que se aproxime la fase de
recuperacion del ciclo sin considerar las ex-
pectativas alarmistas de algunos agentes que
se acentuan en las épocas de escasez. Por

otro lado, hacemos €nfasis en “esperar” por-
que los determinantes del actual crecimiento
estan dado por las condiciones externasy no
domésticas. Siempre hay espacio para mejo-
rar la productividad y mejorar el clima de los
negocios, pero el grueso del desempefio de
la economia chilena viene establecido por el
mediocre crecimiento externo, el bajo precio
del cobre, condiciones financieras mas res-
trictivas, etc.

Por politicas econémicas razonables, de-
beriamos esperar que el Banco Central no
suba mas la tasa de interés (tasa de politica
monetaria 0 TPM) hasta que aparezcan se-
fales claras de recuperacion en la actividad.
En el caso del Gobierno la situacion es mas
compleja, por la discutible reduccion en el
gasto que hizo por las sobre valoracion en el
precio del cobre y los mayores gastos que en-
frenta por las diversas reformas implemen-
tadas. Si bien se hizo una reforma tributaria
para solventar estas reformas, los mayores
impuestos no ayudan a la recuperacion, por
el contrario, son una carga adicional para el
sector privado -por lo menos- en el corto
plazo. Los ajustes en el gasto son discutibles,
se debié postergar un tiempo hasta que la
economia estuviera en un mejor pie. Con
todo, no se deberia esperar que el Gobierno
hiciera reducciones adicionales en el gasto.
Por el contrario, nuevas politicas monetarias
como fiscales en la direccion contraria em-
peorarian la situacion economica.

Si nos detenemos a analizar la tasa de
crecimiento anual de la principal variable
que mide la actividad de una economia
como es el producto interno bruto (PIB),
ademas de los principales componentes de
la demanda agregada: el consumo de los
hogares y la formacion bruta de capital fijo,
mas comunmente llamada cémo inversion,
y los principales sectores productivos?, se
observa que en el periodo 2013-2015 todos
estos indicadores han tenido caidas menos
potentes en sus tasas de crecimientos que
en 2009 (Tabla 1).

Por otro lado, cuando observamos el com-
portamiento que ha tenido el Banco Central
para estabilizar la economia, podemos ver
que el promedio anual en los periodos se-
leccionados fue significativamente mas ex-
pansivo en la crisis llegando a un promedio
anual de 29 en comparacion del 3.75% en
el afio 2014 y 3.1% en 2015.

En consecuencia, es claro que no estamos
en una recesion similar a la del 2009 como

aseguran ciertos agentes, al contrario, la eco-
nomia chilena -en el peor escenario- segun
el Banco Central podria crecer en torno a 1%
en 2016 y a 2% en 2017, que si bien es de-
cepcionante si se compara con el desempefio
de nuestra economia en los ultimos 25 afios,
igualmente es crecimiento. A favor de estas
proyecciones, es que esta institucion usa la
mejor informacion disponible para hacer sus
proyecciones y cuenta con un equipo de pri-
mera linea de economistas. En contra, ningun
Banco Central del mundo avisa por anticipa-
do una crisis. De hecho, en marzo del 2009
el IPoM de ese mes indicaba una proyeccion
del crecimiento del PIB de 2 a 3%! La econo-
mia finalmente redujo su crecimiento en un
-1%. Ademas, como excusa razonable, siem-
pre existen shocks que por definicion no son
considerados en las proyecciones que termi-
nan desdibujando las proyecciones.

Sin embargo, y en contradiccion a las pro-
yecciones del Banco Central, en este momen-
to hay dudas razonables para pensar si esta-
mos o no ad portas de una recesion. Como
se observa en la Tabla 1 el afo previo a la
crisis, es decir 2008, la economia crecia a una
tasa superior a la registrada en 2015 y luego
la economia se desplomo en 2009. Todo de-
pende del escenario internacional, y debemos
reconocer, que este escenario es muy volatily
puede ocurrir cualquier cosa, empezando por
el incierto futuro de la economia China cuya
opacidad es destacable, los problemas de
Europa que nunca terminan, la dubitativa re-

Tabla 1

Principales variables macroeconémicas

cuperacion de los Estados Unidos y observar
atentamente la crisis constitucional de Brasil.
Analogamente si afiadimos el ruido de las re-
formas domeésticas, conforman sin duda un
escenario complejo para este 2016.

La economia chilena debe su mediocre
desempefio basicamente a que el mundo
también esta en las mismas condiciones: pa-
gando los excesos del ciclo expansivo previo
ala crisis del 2008. Las nuevas reformas (mas
0 menos) algo han contribuido, pero esen-
cialmente la causa se debe mas a lo primero
que a lo segundo. Ademas, la incertidumbre
sobre estas reformas se ha disipado en for-
ma mayoritaria, como se han encargado de
avisar los ministros del actual Gobierno. Por
tanto, si la economia mundial no tropieza,
seguiremos creciendo discretamente (como
dice el Banco Central) y nos salvaremos de
caer al acantilado. Y si lo hace, la economia
chilena no crecera, y existe el riesgo razona-
ble de entrar en una etapa recesiva.

' Véase King, Robert G. and Sergio Rebelo “Resu-

citating Real Business Cycles," in John Taylor and

Michael Woodford, eds., Handbook of macroeco-

nomics, volumen 1B, 928-1002, 1999.

2 Nos abstraemos del sector minero por la volati-
lidad de este, aunque igual mente tuvo un mayor
decrecimiento en el afio 2009.

(% de variacién anual con respecto el afio anterior, fuente: BCCh)

Series 2008 2009

Producto Interno Bruto 3.3% -1.0%
Principales comp. de lademanda

Demanda interna 83% -5.7%

Consumo de hogares e IPSFL 52% -0.8%

Formacion bruta de capital fijo 17.9% -12.1%
Principales sectores productivos

Industria Manufacturera 1.6% -4.2%

Comercio, restaurantes y hoteles 52% -5.8%

Servicios financieros y empresariales  6.1%  1.5%
Otras variables de interés

indice de precios del consumidor 87% 1.5%

Tasa de politica monetaria* 7.1%  2.0%

indice de tipo de cambio real** 96.2  95.7]

* Corresponde a un promedio anual simple
** indice base 1986=100

2013 2014 2015
4.0% 19% 21%

3.6% -03% 1.8%
55% 24% 1.5%
2.2% -42% -1.5%

13% -0.6% 2.0%
6.8% 0.4% 0.6%
29% 16% 2.5%

18% 4.4% 43%
49% 3.8% 3.1%
90.0 982 974

Observatorio Economico )

Decano: Jorge Rodriguez Grossi
Fono Facultad: 2889 7366
e-mail: jrodrigu@uahurtado.cl
fen.uahurtado.cl
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Contador Publico Auditor / programa
vespertino

UNIVERSIDAD ACREDITADA / 5 ANOS

Docencia de pregrado | Vinculacién

f con el medio | Gestion institucional
C%’;‘X'C‘)rgdﬁgg'igga[ Docencia de postgrado | Investigacién
CNA-Chile Desde diciembre 2014 hasta diciembre 2019

UNIVERSIDAD
ALBERTO HURTADO

Diplomados

Certificacidon en Coaching Organizacional
Gestion Archivistica

Auditoria de Fraude Corporativo
Consultoria y Coaching

Direccion y Gestion de Empresas

Gestion de Personas

Gestion Estratégica de las Relaciones
Laborales

Normas Internacionales de Informacion
Financiera (IFRS)

Carreras de Pregrado

Ingenieria Comercial*

Contador Publico Auditor

Gestion de la Informacion, Bibliotecnologia
y Archivistica

INFORMACION Y CONTACTO

Erasmo Escala 1835/ Metro Los Héroes
Teléfono: (562) 2889 7369 / 7384 / 7360
www.fen.uahurtado.cl

Acreditacion: Ver vigencia, sedes, modalidades y jornadas en www.cnachile.cl



