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Recorte de proyecciones de crecimiento del PIB:
Como explicar €l " acertijo" economico chileno
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¢Por gué las proyecciones de expansion local muestran una baja sostenida en medio de extraordinarias
condiciones exter nas?

EDUARDO OLIVARES

Hace un tiempo, €l ex presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos, hizo famosa una palabra que
marco a mercado financiero mundial: "cunundrum’, una mezcla entre acertijo y rompecabezas.

El anterior timonel de la Fed la usd porgue no pudo explicar por qué los intereses de largo plazo no
respondian ala politica de normalizacioén monetaria aplicada por la entidad.

La semana pasada, €l Banco Central de Chile entrego su Informe de Politica Monetaria (IpoM), en que recorto
de nuevo sus proyecciones de crecimiento para el pais este afio (de entre 5y 6% aentre 4,75y 5,25%),
planteando que habia factores puntuales en ese deterioro. Sin embargo, en un parrafo describi6 su propio
"cunundrum” interno: "Tal como no existe certeza respecto de parte de lo que subyace tras la discrepancia
entre el crecimiento del PIB de este afio y 10 que sugieren |las variables que habitualmente determinan su
dinamica de corto plazo, tampoco la hay sobre lareversion o persistencia de estos efectos en |os proximos
anos'.

Raimundo Soto:
"Tener lamacro ordenadita ya no es suficiente"

"Llegamos a un punto en que uno puede decir que tener la macro ordenadita no es suficiente y que hay que
buscar en otro lado. Es una condicion necesaria para crecer, pero no suficiente. En esa perspectiva, hay que
pensar en las cosas mas micro”, dice el economistay académico de la Universidad Catélica.
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"Hay dos cosas que estéan a mitad de camino: una es que se necesita generar confianza en los inversionistas, de
gue los cambios regulatorios y de politica seran graduales y consensuales y tengo la sensacion de que €
desorden que hay en este momento en el manejo de politicas atenta contra esa percepcion”.

"L o segundo es que estamos pagando |os costos de no haber hecho las reformas en |os Ultimos afios".

"Hay muchas cosas que debieron haberse reformado hace tiempo y que se posponen porgue son caras, tienen
costos politicos que pueden ser altos o inciertos, pero esa postergacion se paga caro Cinco o0 Seis afios méas
adelante”.

Harald Beyer, del CEP:
"Al fondo de todo esto esta la productividad”

"El Banco Central entreg0 las razones. Hay una produccion de cobre que no esta creciendo, tampoco parece
estar bien evaluado el impacto que hatenido €l alza en los precios de la electricidad, sobre todo porque la
industria estaba comprando a un precio més barato la energiay ésta subid a un ritmo mayor que €l precio del
petréleo".

"Hay ciertas cosas inevitables, pero al menos ese shock de energia deberia ser transitorio; como laenergiaen
Chile costaba més barata por €l gas, tuvo un bajon mayor que €l resto de los paises que se vieron afectados
sblo por €l precio del petréleo”.

"También sabemos ahora que el empleo no estaba creciendo tanto y eso dificultalo que esta a fondo de todo
esto, gue es la productividad. Es la productividad la que entre 1985 y 1997 explicé € 40% del crecimiento
econdmico que tuvo € pais".

Felipe Morandé, de laU. de Chile:
"En el 1PoM no encuentro una buena explicacion”

"No hay gue sacar conclusiones muy apresuradas, pues el frenazo en lainversion en el segundo trimestre del
ano no creo que lleve a un cambio de paradigma’'.

"Sin embargo, lo que dice el Banco Central es que las expectativas de la gente y los datos del dltimo trimestre
son peores de lo que indicariala estructura actual de la economia, y por eso se espera un repunte el proximo
ano".

"Pero en e Informe de Politica Monetaria (IPOM) no encuentro una buena explicacion, pues lo que se dice es
algo asi como que no entendemos muy bien por qué lainversion crecio tan rapido, pero creemos que o
mismo que explica que se detuvo tan rapido explicara que se acelere de nuevo e préximo afio".

"Esto podria generar que, en el promedio, el crecimiento bianual sea parecido alo previsto®.
Rolf Liders, delaU. Catdlica:
"Lo que influye mucho es € tipo de cambio”

"Lo que influye mucho es € tipo de cambio, que es relativamente bajo y hay incertidumbre por lo que ocurrird
con él. Hay mucha gente que esta postergando inversiones en espera de eso".

"Otro factor es que aln tenemos mercados que no estan funcionando bien, como el mercado laboral".
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"Tercero, que unatasa de crecimiento de 5,5% -porgue la de ahora es muy baja por cuestiones puntuales,
como la caida de latasa de crecimiento e inversion- es bastante elevada. Claro, uno miraafueray ve que las
condiciones estan tan buenas, pero nadie espera que esas condiciones sigan permanentemente”.

"Puede que haya otros el ementos que estén relacionados tal vez a regulacion ambiental. Creo que sevan a
resolver, pero si no ahi habra otro factor muy importante que impidalainversion”.

Andrea Repetto, delaU. de Chile:
"Tiene mucho que ver con las reformas que se hagan"

"Hay dos cosas que separar: unaeslatendenciay otraes el ciclo. Lo que hace la politicadel Banco Central y
el superavit estructural es que te mantengas en torno de la tendencia. Entonces, si es de 5%, no debiéramos
esperar crecer aunatasa del 8%, asi como cuando la economia baje no debiéramos esperar crecer a 3%, 2% 0
1%".

"Si laeconomiamundial cae, Chile probablemente no caera muy por debajo del 5%".

"La pregunta es qué es o que sucede con esa tendencia. Y tiene mucho que ver con las reformas que se hagan.
Chile ya hizo todas | as reformas macro, estamos en |os primeros lugares de los rankings internacionales, pero
hay espacio para todas esas reformas micro de las que se habla desde hace tanto tiempo: mercado de capitales
2, timbresy estampillas, mas flexibilidad laboral y con un seguro de cesantia mas potente”.

Raphael Bergoeing:
"No veo gue |o de hoy sea andmalo, pero no me gusta’

"La economia chilenatiene en su estructura productiva un funcionamiento razonable, y dada unacrisis
asiatica que le peg6 fuerte tanto a Chile como al resto del mundo, después de un tiempo empezamos aver la
luz al final del tunel”, dice el economista jefe de Banchile.

"En las economias, cuando pasas de un periodo de estancamiento a uno que se ve mejor -y en circunstancias
notables para el mundo-, con tasas de interés en el piso, sereactivalainversion”.

"Lainversién escas untercio del PIB, asi que hay una contribucion a crecimiento que es natural, gue se
desarrolla entre 2004 y 2005, que se habia dejado de realizar. Pero, unavez efectuada, vuelves alatasa
normal propiade la economia, que es un crecimiento de entre 4,5 a 5%. No veo que lo de hoy sea anémalo.
No me gusta, dadas |as condiciones internacionales, pero segun la historia chilena de 1998 alafecha, o de
hoy no es andmalo, pero si lo fue en 2004 y 2005".
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