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Estancamiento secular a-la-Summers

 Crecimiento económico sub-normal

 Inflación persistentemente bajo 2%

 Trampa de liquidez (tasa interés ~0%)

 Burbujas e inestabilidad financiera
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¿Fin del estancamiento secular?
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Agenda

¿Fin del “estancamiento secular”?

Crecimiento potencial Chile

Ciclos económicos en Chile
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¿Fin del estancamiento secular?

Expectativas 
Inflación US+5a

PMI Manufacturero 
GlobalExpectativa 

TPM Fed +5a

5Estancamiento secular Reflación



Adicción monetaria
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Vulnerabilidades financieras

Fuente: FMI GFSR Abril 2017 7



Trampa de liquidez latente

FedBCE

Expectativas tasas de interés política a 5 años en países G4
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Contradicción riesgo financiero vs 
riesgo políticas económicas

VIX – riesgo 
financiero

Incertidumbre 
global política 
económica

Índice VIX e Índice incertidumbre global de política económica
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Menores expectativas 
crecimiento PIB mundial
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En suma, la hipótesis de 
estancamiento secular sigue vigente:

 Adicción monetaria

 Trampa liquidez latente

 Síntomas vulnerabilidad financiera

 Recorte proyecciones crecimiento global

11



2013
2014

2015

2016

2017

average 2003-2012

1,0

2,0

3,0

4,0

5,0

6,0

7,0

2010 2013 2016 2019 2022

Recorte expectativas 
crecimiento PIB Chile

Proyecciones crecimiento Chile FMI WEO abril cada año

PIB Chile % a/a

-1,5%

12



La mirada estructuralista
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“Durante los últimos 100 años, la tasa 
de crecimiento de las economías en 
desarrollo ha dependido de la tasa de 
crecimiento del producto en el mundo 
desarrollado. 

Sir Arthur Lewis, 1979
“The Slowing down of the Engine of Growth”, Nobel Prize lecture
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Crecimiento PIB: OCDE vs Emergentes 
1960-2015

Crecimiento PIB real por habitante (% a/a)

rEME, OECD +0,24*

* Significativo al 10% 
** significativo al 1%
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Fuente: World Development Indicators 
Nota: Emergentes corresponde a grupo de ingresos medios altos según definición Banco Mundial



Tendencia PIB: OCDE vs Emergentes 
1960-2015

Tendencia HP Crecimiento PIB real por habitante (% a/a)
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rEME, OECD -0,16
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** significativo al 1%

Fuente: World Development Indicators 
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Tendencia PIB: Chile v/s OCDE y 
Emergentes 1960-2015
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r Chile, OECD -0,29 *

r Chile, EME -0,56 **

* Significativo al 10% 
** significativo al 1%
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16



-16

-12

-8

-4

0

4

8

12

-1

0

1

2

3

4

5

6

65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

Var.% TDI trend Chile

Tendencia PIB: Chile vs Var.% TDI
1960-2015

r Chile, V%TOT +0,62 **

* Significativo al 10% 
** significativo al 1%
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Modelo PIB tendencia
Contreras y Pinto (2015)
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• Crecimiento convergencia condicional Barro

• Panel 89 países, 1960-2014

• Incluye variables tradicionales: convergencia, 
población, instituciones, apertura, inversión, 
educación y estabilidad macro

• Además incluye rol economía internacional

– Crecimiento Socios Comerciales

– Crecimiento Términos de Intercambio



Modelo empírico de crecimiento a 
la Barro (Contreras y Pinto, 2015)

19Fuente: Reflexiones sobre Crecimiento, Rosanna Costa, BCCh, 2017



Crecimiento tendencia Chile y 
escenario externo

2003-12 2013-17 2018-22

PIB mundial 4,2% 3,4% 3,7%

PIB SS.CC. Chile 3,9% 3,3% 3,5%

TDI Chile % a/a 6,2% -0,6% +0,1%

PIB per cápita Chile t0 US$15.761 US$21.748 US$22.910
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Modelo empírico de crecimiento a 
la Barro (Contreras y Pinto, 2015)

21Fuente: Reflexiones sobre Crecimiento, Rosanna Costa, BCCh, 2017

Impacto deterioro 
externo sobre PIB 
tendencia 2018-22:
-0,4 a -0,5% 
(respecto de 2003-12)
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rChile, OECD +0,35 **

rChile, EME     +0,52 *
rOECD, EME    +0,78 **

* Significativo al 10% 
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Canales de interdependencia cíclica

• Comercio internacional

• Monedas y paridad descubierta de tasas

• Ciclo financiero internacional
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Ciclo Financiero Global

Fuente: Hélène Rey (2015) DILEMMA NOT TRILEMMA 



Dilemas monetarios
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Tasas de interés en economías desarrolladas y emergentes

Fuente: BIS Annual Report 2016



Conclusiones

• El escenario de estancamiento secular global 
no está superado.

• Crecimiento potencial de Chile depende 
primordialmente de factores internos, no del 
crecimiento de la economía internacional.

• Estancamiento secular potencia la 
propagación de los ciclos económicos 
internacionales y agudiza los dilemas para la 
política monetaria en economías emergentes. 
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