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Crecimiento promedio del PIB en el gobierno de Boric seria el segundo més bajo desde 1990, segun sus datos
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Tenemos un escenario bastante alineado con el
gobierno para los afios 2022 y 2023. Paralos
aios siguientes la proyeccion esta por sobre el

crecimiento de tendencia estimado. Eso me
parece que es un poco optimista”.
Carolina Grunwald, economistajefa de Banchile
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recuperay eso debilitalas instituciones”.

FRANCISCA PEREZ, economista principal de Bei
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—El camino econdmico para el gobierno de
Gabriel Boric, que recién comienza, ya luce pe-
dregoso. La alta inflacién, que se ubica en
10,5% en 12 meses y la perspectiva de desace-
leracién econdmica prevista en el Informe de
Finanzas Publicas (IFP) para este afo y el pro-
ximo, con una estimacion del crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) de 1,5% y 0,4%,
respectivamente, anticipan un viento en con-
tra que habrd que saber sortear.

Y sibien para 2024 v 2025 las proyeccionesde
expansion de la economia mejoran al 3% para
ambos anos, de todos modos el promedio es-
perado para esta administracion es de apenas
2% en su cuatrienio.

Asi, de coneretarse este prondstico, el perio-
dodegobierno de Boric seriael segundo de me-
nor crecimiento desde 1990, superandosoloal
delsegundo mandato de Michelle Bachelet, que
anotd una expansion promedio del PIBde 1,8%,
yalgo inferior al 2,6% de la segunda adminis-
tracién de Sebastidn Pifera.

Elcrecimiento de laeconomia desde el regre-
soa la democracia, cuando el gobierno de Pa-
tricio Aylwin logré una expansion promedio de
7,4%, ha mostrado una disminucion bastante
sostenida: el mandato de Eduardo Frei Ruiz-Ta-

Crecimiento promedio del
PIB en el gobiemo de Boric
seria el segundo mas bajo
desde 1990, segun sus datos

En el Informe de Finanzas Publicas del primer trimestre, Hacienda
proyecto que la economia se expandird entre 2022 y 2025 en 2%, cifra que
se ubica levemente por arriba del registro de 1,8% del segundo mandato de
Michelle Bachelet. Sin embargo, los economistas advierten que el resultado
de la actual administracion tiene riesgos a la baja.
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gleregistrd 5.5%, mientras que el de Ricardo La-
gos concluyo con 4,8%. A su vez, el primer ci-
clo de Bachelet se despidio con 3,5%, mientras
que la excepcion fue en el mandato de Pinera
1, donde se anotd un promedio de 5,4%.

Esaeslafotografia de la historia y cada perio-
do tuvo algunas complicaciones externas, sien-
do las mds agudas la crisis asidtica que afectd a
fines del gobiemo de Frei y principios de Lagos.
En la primera administracién de Bachelet, ha-
cia fines del periodo, legd la crisis subprime.
El segundo gobierno de Pinera se enfrentd a la
crisis del Covid-19, mismo factor que condicio-
na las perspectivas de actividad del actual go-
biernode Boric, mas los efectos de la guerra en
Ucrania.

Los analistas consultados advierten que la
proyeccion de 2% para estos cuatro afios tiene
riesgos a la baja, pudiendo ser menor a ese ni-
vel previsto. Felipe Alarcon, economista de
Euroamerica, sostiene que “si hay que agregar-
le un sesgo a esa proyeccion, es a la baja, dado
un escenario interno v externo inusualmente
incierto, ¥ cuya resolucion o desenlace podria
tomar mucho tiempo”.

Mientras que Francisca Pérez, economista
principal de Bei, acota que “nuestras estima-
ciones son algo mds bajas del 2%, con un pro-
medio cercano al 1,5% de crecimiento para el
PIB en el escenario base. En 2023 creceremos
cerca de 0% y la recuperacion serd mas bien len-
ta”. Enese sentido, enfatiza que hoy “vemosque
los riesgos negativos son mds altos que un es-
cenario positivo. Nuestro escenario negativo es
que el periodo promedie en torno a 0%,

Carlos Garcia, académico de la Universidad
Alberto Hurtado, subraya que “el 2% es optimis-
ta, dificilmente llegaremos a esa cifra”. Y Ca-
rolina Grinwald, economista jefa de Banchi-
le, menciona que en su proyeccion base *tene-
mos un escenario bastante alineado con el IFP
paralosanos2022y 2023. Sinembargo, losanos
siguientes el IFPincorpora una cifradel 3%, por
sobre el crecimiento de tendencia estimado. Eso
me parece que es un poco optimista”.

De esta manera, los consultados se inclinan
mis por un crecimiento promedio que sesitue
entornoal,5%. De concretarse, seria el perio-
do de menor actividad desde 1990.

LOS RIESGOS

Los riesgos que ven los expertos son variados.
Hay intemos y externos. Los primeros estinra-
dicados en una inflacién que no cede vy, por
ende, una tasa de interés que seguira subien-
do, lo que podria llevar a un *frenazo™ mayor
de la actividad el préximo ano. A ello se suma
laincertidumbre porel proceso constitucional,
que mds alld de que en septiembre se conoce-
rd el resultado del plebiscito de salida, laimple-
mentacion, en casoque se apruebe el nuevo tex-
to, no serd de un dia para otro, lo que podria
afectar las decisiones de inversion.

A nivel externo el riesgo esta en una eventual
extension del conflicto en Ucrania y sus
consecuencias asociadas como un shock de
oferta y una eventual recesion en Estados Unidos
por el ciclo alcista de laFed".

FELIPE ALARCON . economista de Euro America

Anivel externo, los riesgos estdn asociadosa
la extension de la guerra entre Rusia y Ucrania,
y alapolitica monetaria en Estados Unidos, que
podria sermas agresiva de la prevista, afectan-
do la recuperacién mundial.

Marco Correa, economista jefe de BICE Inver-
siones, sostiene que “siel conflicto internacio-
nalsigue escalando o el proceso politico social
que estd enfrentando el pais produce mads in-
certidumbre, podriamos ver cifras mas bajas.
Algo similar sucederia sila inflacién nocedey
el Banco Central se ve obligado a mantener ta-
sasde interés mas altas por mds tiempo”. Como
contrapartida, entre los riesgos positivos estd
un ciclo donde los precios de commaodities
como el cobre sigan subiendo, debido auna ma-
vor demanda de China o producto de la trans-
formacion energética.

Para Alarcon, uno de los factores que puede
llevar a que el crecimiento sea menor “viene por
una eventual extension del conflicto en Ucra-
nia y sus consecuencias asociadas”. A ello
suma una eventual recesion en Estados Unidos
por el ciclo alcista de la Fed y una desacelera-
cién mds aguda en China. En el terreno local,
los riesgos a la baja se concentran “en el pro-
ceso constitucional: uno, por normativas eco-
nomicamente nocivas contenidas en el provec-
tode Constitucion, y dos, por un proceso cons-
tituvente que podria eternizarse, va sea por
constantes reformas si gana el apruebo, o por
unnuevo proceso si gana el rechazo”.

La vision de Garciaapunta a que “este afo te-
nemos un peor escenario internacional por
aumento del precio del petrdleo, alimentos v
tasas deinterés internacional, junto con una po-
litica fiscal con menos holguras y un Banco Cen-
tral subiendo tasas. Todos estos elementos in-
dicarianun fuerte sesgo a la bajaen las proyec-
ciones de crecimiento”.

Francisca Pérez indica que “nuestro escena-
rio base tiene como elemento principal una
mantencion de laincertidumbre politica, don-
de la confianza econémica nose recuperay eso
debilita lasinstituciones”. Enese contexto afia-
de que “creemos que si gana el apruebo serd por
un margen muy bajo, dindole poca legitimi-
dad a la nueva Constituciény quesi gana el re-
chazo se impulsard otro proceso constituyen-
te, loque mantendrd a los agentes reacios a to-
mar decisiones de inversion y consumo”. Ahi,
menciona que “los principales riesgos que ve-
mos s una mayor tension social y un gobier-
no que no logra contener la violencia y pierde
el control sobre la agenda econémica™.

Rodrigo Montero, decano de la Facultad de
Administracién y Negocios de la Universidad
Auténoma, afirma que “el balance de riesgos
es negativo”, pero menciona que “la buena
noticia es que ain es tiempo de volver a poner
el crecimiento en el centro del debate. En lo per-
sonal, veo que la reforma tributaria pude ha-
cer un guifio al crecimiento economico”. @
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