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Prolongada calda de lainversiono
cutiva PIB tendencial
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“Elmensaje del BC
cambio en una
semana al reconocer
que el mercado
laboral muestra un
deterioro mayor”.

JORGE MARSHALL
Ex vicepresidente del BC
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Los expertos consultados prevén que esa variable se ubicara entre 2,5% y 2,8%. De ser asi, seria una preocupacion adicional para
Hacienda, ya que este es un insumo clave para el calculo de los ingresos estructurales en la ley de Presupuestos.

“Es probable que
PIB tendencial se
ubique entre
2,5%Yy3%,es
razonable pensar
queestéentorno
a2,8%”.

RODRIGO ARAVENA

Economista jefe de
Banco de Chile

-

¢Qué ha pasado? Debi-
do al mal ciclodela inver-
sion, los expertos ven
como probable que el PIB
tendencial se pueda ajus-
tar nuevamente a la baja.

(Cual eslaestimacion?
Lavision de los expertos
apunta a que el PIB ten-
dencial baje de 3%, ubi-
candose en un rango entre
2,5% v 2,8%.

(Qué consecuencias
tiene ? Este es un insumo
clave parala elaboracion
de la Ley de Presupuestos,
ya que con esta variable,
mas la del precio del cobre
de largo plazo, se calculan
los ingresos estructurales,
por lo que un recorte im-
pactaria en las proyeccio-
nes de gasto publico.
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“EIPIB
tendencial puede
bajardebidoala
caidadela
inversiony
porgque novemos
gananciasde
productividad”.
IGAL MAGENDZO

Socio Pacifico
Macroeconomia y Finanzas

CARLOSALONSOM.
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“Nodebiese ser
unacifra muy
distinta a 3%,
quizasuna
décimaabajoo
bien hacia arriba,

perono algo muy
distinto al 3%”.

PABLO CORREA

Director de Denk

—En 2016, la inversion cayo
0,8%, completando asi tres/\l
anos consecutivos de con-

tracciones, lapeor rachades-
de 1971-1973. Todo este magro
ciclo que ha mostrado este
componente podria seguir
afectandoel crecimiento del
PIB tendencial de Chile. En
ese sentido, los expertos
coinciden en que es proba-
ble que cuando se junte a fi-
nes de julio el Comité Con-
sultivo del PIB tendencial
parael presupuesto 2018, se
podria corregir esta varia-
ble situandola bajo el 3% en
que se ubica hoy.

Entre los expertos consulta-
dos la postura que predomi-
na es un recorte hacia un ni-
velentre 2,5% v 2,8%. De con-
cretarse esta proyeccion, seria
el quinto ano consecutivo en
que se ajusta a la baja el PIB
tendencial: parael presupues-
to 2013 estavariable se ubica-
ba en 5,0%, para 2014 en
4,8%,en 2015 pasca4,3%,en
2016 fue 3,6%, y parael erario
de 2017 retrocedio a 3%.

Mal ciclo de la inversion
La inversion en 2016
cayo 0,8%, completando
tres anos consecutivos
de contracciones.

De ser asi, seria una preocu-
pacion adicional para Hacien-
da, porque este es un insumo
clave paralaelaboraciondela
ley de Presupuestos, ya que
con esta variable, mas la del
precio del cobre de largo pla-
70, se calculan los ingresos es-
tructurales, por lo que un re-
corte impactaria en las pro-
yecciones de gasto publico.

EXPERTOS. Rodrigo Aravena,
economista jefe de Banco de
Chile senalo que “la perdida de
inversion, la ausencia de al-
glin rebote de recuperacionde
productividad y el bajo creci-
miento del PIB efectivo que
ha mostrado la economia en
los ultimos cuatro anos, son
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“Es perfectamente
esperable queel
PIB tendencial se
ubiqueentornoa
2.8%”".

CRISTOBAL GAMBONI
Economista de BBVA

elementos determinantes para
que la estimacion del PIB ten-
dencial baje de 3%, por lo que
es probable que se ubique en-
tre2,5%v 3%, entornoa2,8% .
Asimismo, Cristobal Gamboni,
economista de BBVA, afiadio
que “hayunriesgode un ajus-
tealabaja, puesto que cuando
uno ve las proyecciones de la
formacion bruta de capital fijo
que hizoel comite de expertos
en 2016 muy pocas de esas es-
timaciones tenian internali-
zadasunacaidadelainversion
esteano’. Eneste punto, Gam-
boni anadio que “para2017,la
proyeccion es de solo 0,2%.
Dado este escenario se podria
esperar una nueva caidaen la
formacion bruta de capital fijo
gque es un insumo para el cal-
culo del PIB tendencial,
por ello, es perfectamente es-
perable que se ubique en tor-
noaz2,8%".

A su turno, Alejandro Alar-
con, académico de la Univer-
sidad de Chile, puntualizo que
“debidoalmal cicloque hate-
nido la inversion y a que no
existensenales deuna recupe-
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“Sise mantiene
todolodemas
constante,perola
inversionesbajao
hegativa,elPIB
potencialtieneuna
mayor probabilidad
decaer”.

JOSEPH RAMOS

Presidente de la Comision
de Productividad

racion” prevé que “el PIB po-
tencialseubiqueen2,5% para
el presupuesto de 2018”.

[gal Magendzo, economista
y socio de Pacifico Economia
yFinanzas ve también proba-
ble que el PIB tendencial baje
nuevamente “debido aquela
caidadelainversiony porque
no ha habido ganancias de
productividad”. Para Ma-
gendzo “estos factores tien-
denaafectarel PIBtendencial
delaeconomiay podriallevar-
loaubicarse algo mas abajode
3%, por lo que perfectamente
podriaestarenunrangoentre
2,5%vy3%".

Para el presidente de la Co-
mision Nacional de Producti-
vidad, Joseph Ramos, el PIB
potencial depende de varios
factores, entreellos, delapro-
yeccion de crecimiento, de
como evoluciona la fuerza de
trabajo, y por cierto de lainver-
sion. Por ello, si se mantiene
todo lodemas constante, pero
lainversionesbaja o negativa,
el PIB potencial tiene una ma-
yor probabilidad de caer”. En
ese sentido, Ramos puntuali-
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“Debido al mal
cicloqueha
tenidola
inversionel PIB
tendencial se
ubicaraen2,5%
en2018”.

ALEJANDRO
ALARCON

Académico de la U. de Chile

ZO que portodosestos antece-
dentes “es posible quesigaala
baja”. Aunque Ramostambién
entregod unadosis de optimis-
ta, ya que ha visto que la pro-
ductividad en la mineria ha
dado senales de repunte.
Una vision mas optimista
entrego el director de Denk
consultores, Pablo Correa,
quien noesperaunavariacion
significativa del PIB. “No de-
biese ser una cifra muy dis-
tintaa 3%, quizas unadécima
abajoobienhaciaarriba, pero
no algo muy distinto al 3%,
sobre todo que hoy hay una
mayor percepcion de que de-
biese haberungiroenelciclo
de la inversion que es lo que
mas ha afectado las estima-
ciones de PIB potencial”. ©
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Este seria el quinto aiio con-
secutivo en que se ajusta a la
baja el PIB tendencial: en
2014 se ubicaba en 4,8%; en
2015 paso a 4,3%. En 2016, en
tanto, se situo en 3,6% vy en
2017 retrocedio a 3%.
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