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En 2022 y sobre todo en 2023

Las tres razones por las que Chile sera el
pais que menos crecera en América del Sur

Menos que las principales economias de la region: Argentina, Brasil, Colombia y Peru, segun el
Fondo Monetario Internacional. Economistas de toda la region comparan, analizan y sacan en
limpio estos factores clave.

Por Felipe O'Ryan

“La menor proyeccion del

algo como lo que ves en Chile. Te puede
preocupar Petro, pero un gobierno dura

hile seréd la economia que me- FMI se basan en ajustes en cinco anos, es parte de los ciclos politicos

nos crezca en América del Sur. practicamente todos los normales e incertidumbres comunes en

Escuch().bicn. Segl’x.n el Fondo componentes del esos Paises. En Chile, en cambio_, las cons-

Monetario Internacional (FMI), P oy tituciones no las cambias cada cinco anos;
y a diferencia de lo que habia sido la téni- crecimiento de Chile no tiene que ver ya solo con el ciclo politi-
: ) Axel Christensen, Blackrock.

ca en las ultimas décadas con contadas
excepciones, Chile crecerfa un 1,8% en
2022 y un sorprendente 0% en 2023; por
debajo de las economias mas importantes
de la region como Colombia (6,3% el 2022
y 3,5% el 2023), Pert (2,8% y 3%) Brasil
(1,7% y 1,1%) y Argentina (4% y 3%).

;Por qué pasaria esto? ;Es por la nue-
va Constitucion? ;La incertidumbre? ;Es
algo que hizo el Presidente Boric? ;Es el
cobre quizds? ;O hay algo que Chile esta
haciendo mal y los otros paises bien? Para
tener la imagen completa de la regién y
hacer una comparacion justa, La Segunda
consulté a economistas de los paises invo-
lucrados y les pregunté por qué Chile cre-
cerd menosy los otros mas. La conclusién
con la que todos concuerdan se puede re-
sumir principalmente en tres puntos.

La incertidumbre politicay

la inversion privada.

Para pocos es sorpresa que la incerti-
dumbre politica y posibles cambios regu-
latorios subsecuentes suelen tener un im-
pacto en la inversion. En Chile, la incerti-
dumbre politica tiene algunas fuentes cla-
ras, como una nueva Constituciéon que
pueda cambiar varias reglas del juego.

“Se observa una disminucién de lain-
version privada impactada por el aumen-
to en las tasas de interés que encarecen su
financiamiento, pero sobre todo por el en-
torno de mayor incertidumbre que ha
traido consigo el proceso de cambio cons-
titucional, donde muchas empresas estan
esperando ver los resultados finales del
proceso antes de comprometer sumas im-
portantes de inversion”, comenta el direc-
tor de Estrategias de Inversion Latam de
Blackrock, Axel Christensen.

Segun el tiltimo Ipom del Banco Cen-
tral (BC), se espera una caida de la “For-
macién Bruta de Capital Fijo” (dato que
refleja la inversion en el pais) de un 4,8%
este ano y del 2,2% el 2023.

“La incertidumbre es un factor que
tiene un impacto importante dentro de
los proyectos de inversi6n”, advirtié en ju-
nio la presidenta del Banco Central de

Tienes ruido politico
constante en toda region,
pero en ninguna parte
tienes hoy algo como lo de
Chile y la Constitucion”.

Luis Felipe Mejia, Fedesarrollo
(Colombia).

Chile (BC), Rosanna Costa.

En Peru, la inversion privada crecera
cerca de cero en 2022, pero 2% en 2023,
seglin pronostic6 su banco central. Para el
banco BBVA, aumentara un 4,2% en el
2022. Pocos dirfan que estos paises tienen
contextos politicos libres de toda incerti-
dumbre. ;Por qué la diferencia con Chile,
entonces?

“Si bien tienes ruido politico en todos
los paises de la region, como con la elec-
cién de (Gustavo) Petro como Presidente
aca en Colombia, en ninguna parte tienes

Con todo lo que crecié Chile
en 2021, es casi un milagro
que seguira creciendo este
ano”.

Walter Molano, BCP Securities.

Argentina en términos de
intercambio si va muy bien.
Los precios de sus
exportaciones han subido
mucho”.

Marcos Buscalgia, Alberdi
Partners.

Brasil esta gastando mas
que Chile ahora, lo que
apuntala el crecimiento, pero
puede tener efectos
complejos a largo plazo”
Caio Machado, PUC.

co normal, y los cambios que de ahi pro-
vengan podrian tener efectos en muchos
mas elementos y a mucho mas largo pla-
20", responde Luis Fernando Mejia, eco-
nomista y director ejecutivo del thinktank
colombiano Fedesarrollo.

“En Chile se te junta este factor idio-
sincrético, que continuaré con el proceso
constitucional aunque se apruebe o se re-
chace, y que te pega en las reglas del juego
para la inversi6n, que se suma a otros fac-
tores como el déficit, y como lo estédn tra-
tando”, comenta el socio de la firma ar-
gentina Alberdi Partners, Marcos Busca-
glia.

Dos formas de apretarse

mas el cinturén

Tras todos los gastos fiscales aso-

ciados a la pandemia en los ulti-
mos dos anos, como los subsidios IFE, el
presupuesto estatal chileno para el 2022
se redujo en un fulminante 25,5%. El Go-
bierno de Boric, que ya ha comenzado a
discutir el erario para el 2023, también se
ha comprometido a disminuir el déficit
estructural (en 0,75 puntos del PIB por
ano). Y si bien los analistas calculan que el
gasto podria si crecer entre 4% y 5% en el
2023, el banco Santander estima que en-
tre el 2024 y 2026, el presupuesto no po-
dria expandirse mas del 1% para ese fin.

El Gobierno chileno intenta llegar a
un equilibrio donde se deje de gastar mas
delo que se recauda, explica el economis-
ta brasileno y académico del Instituto de
Economia UC, Caio Machado. Pero no to-
dos los paises estdn tan comprometidos
con sus cuentas, agrega.

“Mientras en Chile se frena el gasto
publico este ano, Brasil sigue aumentan-
dolo. Aprobé un estimulo muy grande en
marzo, que en parte ayuda a apuntalar el
crecimiento. Desde hace unos 10 anos que
Brasil estaba creciendo cero o negativo,
superado por Chile, pero ahora vemos al-
go diferente, que mucho tiene que ver con
la parte fiscal”, comenta Machado.

En marzo, el Congreso en Brasil apro-
b6 un paquete de estimulos de US$32 mil
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Evolucion de crecimiento del PIB en principales economias de Sudamérica (1990-2021)
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*segln proyecciones del FMI
millones por solo cuatro meses, justo en Brasil arrancé un poco antes que Chi-  consultora que analiza economiay politi-  dos productos, mds el hierro, son también
un ano electoral muy polarizante que tie-  leyhasido mds agresivo, mientras que Ar-  ca en toda la region, si hace hincapié en  los principales de Brasil.
ne al izquierdista Lula sobre el actual Pre-  gentina es un caso mds complicado de un punto a favor que tiene Argentina, asf En cambio, el valor de la principal ex-
sidente ultraderechista Bolsonaro en las  comparar: su Tasa Nominal Anual subi6 como también Colombia, sobre Chile. portacién de Chile, el cobre, ha caido per-
encuestas. Mientras que el déficit fiscal 200 puntos base en mayo, hasta un 49%. “Argentina en términos de inter-  sistentemente. El metal rojo parti6 el ano
para Colombia se proyecta en un 5,6% del cambio si vamuy bien. Los preciosdelos  cercano a los US$4,4 la libra, pero hoy
PIB para 2022. “Es insostenible”, plantea- Cobre versus soja: las alimentos que exporta han subidoyade-  ronda los US$3,6, es decir, una baja del
ba el exministro de Hacienda de ese pais exportaciones. mds tiene una cosecha récord. El precio  20% y sin perspectivas inmediatas de re-
Mauricio Cérdenas, la semana pasada en Con algunas distorsiones de la sojay el gas también han subido”,  montar.
redes sociales. macroeconémicas tan complejas ~ explica. “Las expectativas de un menor creci-
“Colombia llevaba 3 aios con déficits  como la antes mencionada, y con una in- “Ves lo mismo en Colombia, con au-  miento global ante el retiro de estimulos

que superan el 6% del PIB. Mientras otros  flacién que en julio superd a la de Vene- mentos grandes en el precio del petréleo  por parte de bancos centrales, como tam-
paises como Chile se ajustaron, aqui ese  zuela (que este aio podrpia crecer unsor- Y el carbén, que son dos de sus exporta-  bién de China por la continuidad de apli-
ajuste no ha sido tal. Cabe recordar que prendente 10%), usted podria preguntarse ~ciones principales. De marzo de 2022 a  cacién de medidas restrictivas ante el co-
Colombia perdi6 el grado de inversién el c6mo es posible que Argentinavayaacre- hoy, el precio de las exportaciones relati-  vid, afectan la contribucién de exporta-

aio pasado”, agrega el colombiano Mejfa.  cer mds que Chile, segtin el FMI. vo a las importaciones en paises como  ciones netas al crecimiento”, explica
Pert cerraria con un 1,5% de déficit Algunos se hacen la misma pregunta.  Chile y Pert creci6 15% y 8% respectiva-  Christensen, de Blackrock.

fiscal, seglin Scotiabank, mientras que “Laverdad esqueyonolecreoal FMI. mente, pero el de Colombia un 67%”", “En sintesis, la menor proyeccién de

Chile, que cerr6 el 2021 en un 7,1%, este  Me parecen exageradas las proyecciones —agrega Mejfa. crecimiento que hacen organismos como

aio estarfa mds cerca de cero, segiin Ha-  para Argentina”, dice abiertamente Bus- Este ano, el preciodelasojahaalcan- el FMI, se basan en ajustes en préctica-

cienda. Esto es, en el largo plazo, unabue-  caglia, quien fue economista jefe parala zadoniveles quenoseveifandesdeel2012  mente todos los componentes del creci-

na noticia. region de Bank of America Merrill Lynch.  en el mercado internacional; misma ten-  miento de Chile para los préximos dos
“Esto de mds gasto y crecimiento Pero, de todas formas, el socio de la dencia que ha seguido el petréleo. Estos  aios”, agrega.

puede sonar bien en el corto plazo, pero
en Brasil veremos que se va a complicar
mucho la situacién, cuando el préximo

goblerno tenga que hacer un ajuste im- - Eaatores politicos, economicos y base de comparacion:

portante. Esta situacion fiscal genera mu- ) e
cha incertidumbre en Brasil y te distor- Todo ala juguera en el crecimiento

siona el mercado de crédito”, advierte

Machado. No siempre una constitucion nue- greso del pais, ademas de disparar tiempo.

Otro punto es que Chile también fue va significa decrecimiento econ6- el gasto fiscal. “Chile crecio casi 12% en 2021,
mds rapido en apretarse el cinturén, pero mico, como el caso de Colombia, Lo que si suele tener un efecto de- Que vaya a crecer, aunque sea
no solo el fiscal, sino también el moneta- que crecio tres afios seguidos cisivo en el crecimiento de todos los algo, en 2022, es un milagro, con-
rio: subié la Tasa de Politica Monetaria después de promulgar una nueva paises de la region son las grandes siderando esa base de compara-
(TPM) antes que algunos de sus vecinos, en 1991 (ver grafico). Claro, el efec-  crisis internacionales, como puede cion. El nivel de actividad crecio
lo que si bien frena el crecimiento, porque to a largo plazo es mas discutible, verse en el grafico con la crisis asia- tanto que se pensaba que no cre-
en sintesis puede significar menos dinero como dijo el BID en un amplio tica de 1997, la subprime en 2008 y ceria nada en los afos venideros,
circulante, también ayuda a combatir la estudio del 2010, que explico co- la Ultima, la pandemia del covid en por lo que no creo que este ‘frena-
inflacién. mo el nuevo texto también impidi6  2020. z0', sobre todo de 2023, sea algo

En enero de este ano, Chile llev6 su en los afos venideros que se ge- La tasa de comparacion también es tan inesperado”, explica el econo-
TPM a 5,5%, marca que Colombia y Pera neraran reformas econémicas importante al evaluar el crecimiento mista jefe de BCP Securities en
alcanzaron recién en junio de este ano. La necesarias, lo que retraso el pro- de los paises afio contra afio en el EE.UU,, Walter Molano.

tasa chilena hoy ya esta en un 9,75%.
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