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Economia chilena
crece2,3%en
primer trimestre,
pero lainversion
anota sumayor baja
entres anos: 6,1%

El Banco Central entrego este lunes las Cuentas
Nacionales del primer trimestre, las que mostraron
una fuerte caida de la inversion, afectada
principalmente por el componente de maquinarias
y equipos que se contrajo 13,1%. Por el lado del
consumo se reflejo una leve recuperacion,
apuntalado por el gasto publico.

CARLOS ALONSO

Se esperaba que la economia chilena registra-
ra un crecimiento del Producto Interno Bruto
(PIB) de 2,5% en el primer trimestre del afo,
pero finalmente fue de 2,3%, pesealo cual ignal
se tratd del mayorregistro desde el segundo tri-
mestre de 2022. Con todo, las Cuentas Nacio-
nales del periodo que publicé este lunes el
Banco Central (BC) tendieron a reforzar mas la
idea de una expansion de la actividad en tor-
noa2,5% en 2024, que cercanaa 3%. Pero ain
mis relevante que eso, la cifra que acapard las
miradasy lainquietud de los analistas fue el de
la inversion, que cayo 6,1%, en su peor resul-
tado trimestral desde el tiltimo cuarto de 2020,
en plena pandemia.

De acuerdo al informe del instituto emisor,
enero-marzo registré dos dias hdbiles menos
que el afo anterior y un dia adicional porafio
bisiesto. con un efecto calendario de 0,1 pun-
tos porcentuales en actividad.

En cuanto a los sectores economicos, el BC dijo
que “gran parte” de las actividades exhibieron
cifras positivas entre ellas electricidad, gas v
agua, con un alza de 17,8%; mineria con 7,7%,
y transporte con 7%. Todas ellas también pre-
sentaron las mayoresincidencias al alza. Como
contrapartida, la pesca (-10,7%), los servicios
empresariales (-1,4%) y la construccion -1,1%
fueron las actividades que mads cayeron v res-
taron dinamismo al PIB total.

Valentina Apablaza, economista del OCEC-
UDP, sostuvo que “el crecimiento de 2,3% se en-
cuentra por debajo de lo esperado a partir del
datode Imacec. Estoreafirma nuestra vision de
un crecimiento anual mds moderado, que to-
davia se mantiene bajo el 2,5%".

Juan San Martin, economista de Bei, puntua-
liz6 que “las cifras estuvieron en linea con lo
previstoy con nuestro escenario de crecimien-
to del PIB de 2,6% para este afo”.

Mientras que Carlos Smith, académico inves-
tigador del CIES-UDD (Centro de Investigacion
de Empresay Sociedad), menciond que este re-
sultado “vuelve a ratificar que el crecimiento
de este afo estard mas cercano al 2,5%. Hasta
ahora no hay nada que indique que vaya a ser
distinto a eso .

En tanto, Pavel Castillo, economistay geren-
te de Intelligence en Corpa Estudios de Merca-
do, sostuvo que la proyeccién que tenemos de
crecimiento para este afio no cambia por este
ajuste. Lo que sila hace variar es el alto precio
del cobre, v creemos que este serd el motor de
crecimiento en Chile para el 2024, con un
2,3%".

Menos optimista estd el economista de LyD,
Tomas Flores, quien afirm6 que “durante el pri-
mersemestre, debido ala base de comparacién,
veremos incrementos de la actividad, pero en
la segunda parte del afio ello cambiard y lasva-
riaciones serdn mds moderadas”. Por ello, su

proyeccion es de 2% para este 2024.

MAS CONSUMO, MENOS INVERSION

El crecimiento del PIB de este afio serd princi-
palmente sostenido por el consumo yno porla
inversion, de acuerdo a las cifras del BC.

Asi, desde la perspectiva del gasto, el PIB au-
mentéen el primer trimestre por una mayor de-
mandainternaque subio 2%, sustentada por el
consumo, el que tuvo un alza de 1,6%. Se tra-
ta desumayor incremento desde el segundo tri-
mestre de 2022. En el desglose, el componen-
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FUENTE: Banco Central

te publico subio 4,3%, mientras que el priva-
do 0,6%.

La expansion en el consumo de los hogares
(0,6%) fue consecuencia de un mayor gastoen
servicios, particularmente en los de transpor-
te y restaurantes v hoteles. El consumo de no
durables también aumentd, destacando los
productos farmacéuticos, efecto en parte com-
pensado por unmenor gasto en alimentos, be-
bidas y tabaco. En contraste, el gasto en dura-
bles decrecio, reflejo de una menor demanda
por vehiculos.

El consumo de gobierno se expandié 4,3%, en
linea con un incremento en los serviciosde sa-
lud.

Enlo que respectaala Formacion Bruta de Ca-
pital Fijo (inversion), su disminucion de 6,1%
eslamayor desdela caida de 8,8% de octubre-
diciembre de 2020. Ademds, la inversion se ubi-
caen sumenor nivel desde el segundo trimes-
tre de 2021. Dicho comportamiento estuvo de-
terminado principalmente por una menor
inversién en maquinaria y equipo, que cay6
13.1%, sumayor contraccion desde el segundo
trimestre de 2020. Esta variable fue afectada,
enparticular, por la disminucion en la compra
de buses y camiones.

LATERCERA .

Por otro lado, construccion y otras obras re-
trocedio 1,5%, producto de una caidaen los ser-
vicios especializados de construccion, efecto
parcialmente compensado por una mayor in-
versidn en obras de ingenieria.

Para este ano, el Banco Central proyecta una
caida de 2% en la inversion, mientras que Ha-
cienda espera una variacion nula.

Los economistas aseguraron que la principal
razoén para explicar la fuerte caida que tuvo la
inversion anual sigue siendo el escenario de in-
certidumbre politica-institucional que afecta
las decisiones de los empresarios por las trabas
burocriticas.

Smith indic6 que “la caida en la inversion es
importante, y tiene que ver con parte del ciclo,
de las condiciones para invertir y de todos los
problemas que se conocen: la permisologia, las
condiciones de seguridad. Son todas cosas que
influyen en lainversién cuando la provectamos
hacia adelante”.

Para el economista, “el problema que se nos
viene, que influird en la inversion, es laexpec-
tativa que se genere seglin nos acercamos a las
elecciones presidenciales. Cuando eso empie-
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ce a ocurrir, y no nos faltamucho, vamos a ver
si tenemos mejores o peores condiciones para
los inversionistas”.

ParaSan Martin , es probable que lainversion
se contraiga 2,2% este afo, “debido a expecta-
tivas econdmicas deterioradasy que nomues-
tran una mejora significativa. A esto se suma
un mercado de capitales que esti lejos de re-
tomar la profundidad conocida previo alos re-
tiros parciales de los fondos de pensiones”.

En todo caso, Apablaza comento que la in-
versidn tuvo una contraccion en términos
anuales, sin embargo, “al analizar la serie de-
sestacionalizada, vemos que la caida es mu-
chomenoren términos trimestrales que en tri-
mestres anteriores, mostrando que la forma-
cion bruta de capital y sus componentes
estarfan tendiendo a normalizar su nivel, en
vez de profundizar sus caidas. Con esto, po-
demos anticipar que la inversion se manten-
garelativamente estancada durante 2024 y este
ultimodato no debiera corregir las proyeccio-
nes a la baja".

¢Por qué cayo 13,1% maquinarias y equipos
mds que construccion y obras? San Martin lo
explicéd asf: “La inversion en maquinarias y
equiposse havisto mds golpeada por ladepre-
ciacion del peso chileno y su alta volatilidad,
mientras la inversion en construccion y otras
obrasse ha visto mds afectada por expectativas
economicas deterioradas, y una baja produc-
tividad del capital”. Esto es refrendado por
Apablaza, quien menciond que “estamenor in-
version en maquinaria y equipo puede expli-
carse a partir de un tipo de cambio real masde-
preciadoen el ultimo tiempo, lo que se tradu-
ce en un mayor costo deimportacion de bienes
de capital y repercute en las cifras agregadas”.

A suvez, las exportaciones de bienes y ser-
vicios crecieron 3,2%, impulsadas por el com-
ponente de bienes mientras lasimportaciones
subieron 1,6%.

LA VISIONDEHACIENDA

Sibien el crecimiento fue levemente por deba-
jo de lo esperado, el ministro de Hacienda,
Mario Marcel, dijo que es una diferencia de 2
décimas, por lo que “confirma que la econo-
mia ha tenido un buen comienzo para el 2024
(desde el punto de vista de la actividad) y que
las perspectivas de crecimiento para este afio
se ratifican”.

Y agrego que “son cifras, tanto en compara-
cion anual como trimestral, muy positivas. Las
mads positivas desde el comienzo del 2022. Se
validan las perspectivasde crecimiento parael
conjunto del ano”. Las estimaciones de Hacien-
da de crecimiento para este afo sonde 2,7%.

Para la inversion entregd un andlisis distinto
alhabitual, yaque noresalté la variacién anual,
sino que la desestacionalizada. En ese sentido,
apunto que “comienza a frenarse la caida que
tuvimos durante los trimestres anteriores, con
una caida de 0,1% respectodel trimestre ante-
rior desestacionalizado”.

Y anadio que “en lacomparacion anual las ci-
fras son mds negativas, fundamentalmente
porque recogen la caida que se produjo en el
tercer y cuarto trimestre del ano pasado y una
base hace un afo atrdsque era particularmen-
tealta”.@
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