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Cada afo un selecto grupo de economistas participa en la consulta que hace el Ministerio de Hacienda
respecto de los insumos para la estimacién del crecimiento tendencial de la economia chilena. Estas
estimaciones de la capacidad de crecimiento de mediano plazo de la economia, junto con la proyeccion del
precio del cobre para los préximos diez afios y la meta de balance estructural, son fundamentales para la
determinacion de los espacios de crecimiento del gasto publico.

Hace solo cuatro afios, en la consulta del afio 2013, los expertos proyectaban que el crecimiento tendencial
se ubicaba en torno a 4,8%, pero desde entonces, afio a afio las estimaciones se han ido ajustando a la
baja hasta llegar al 2,6% de la ultima consulta.

En régimen, cada punto de menor crecimiento se traduce en cerca de US$ 600 millones de menores
ingresos fiscales. Afortunadamente, para efectos del presupuesto del préximo afio, el impacto del ajuste a la
baja en el PIB de tendencia sera contrarrestado casi totalmente por la relevante correccion al alza en el
precio de referencia del cobre, una variable que escapa de las decisiones politico-econémicas que se
tomen en Chile y depende mas bien de condiciones externas vinculadas al balance global de la industria y
la evolucién del ddlar en los mercados internacionales.

Cuatro afnos consecutivos de caida de la inversion y cinco consecutivos de baja en la productividad han
tenido efectos no deseados sobre la economia, limitando no solo el crecimiento econdmico efectivo, sino
también el tendencial. El mayor impacto de este ajuste lo esta sintiendo la poblacion mas vulnerable, la que
depende mas del gasto publico via subsidios y transferencias y la que hace un uso mas intensivo de los
servicios del Estado en salud, educacién y pensiones. A modo de ejemplo, una mayor capacidad de
crecimiento de mediano plazo permitiria o haria mas factible financiar mejores pensiones basicas con
ingresos generales de la nacion, sin deteriorar las cuentas fiscales y sin generar distorsiones en el mercado
laboral, como seria el caso con la introduccion de un impuesto al trabajo.

Mirando hacia delante, los expertos anticipan una paulatina recuperacion del crecimiento tendencial, pero
ellos mismos sefialan que para que esto ocurra, sera necesario que la productividad y la inversién vuelvan a
crecer a partir del préximo ano.

Recuperar la capacidad de crecer resulta fundamental y debe ser una prioridad para el préximo
gobierno desde el primer dia. Esto requerira mejorar los incentivos y el ambiente de negocios para que
las empresas vuelvan a invertir, pero también sera necesario que se tomen medidas tanto para incentivar
una mayor participacion de la mujer en la fuerza de trabajo, como para mejorar la productividad.
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Aumentar la productividad pasa, a nivel de las empresas, por generar una cultura de mejora permanente en
la gestion de procesos y de continua incorporacion de los cambios tecnoldgicos. En materia de politicas
publicas, el foco debe estar puesto en incentivar la competencia, reducir la burocracia, mejorar la eficiencia
de los sistemas logisticos y reducir los tiempos de aprobacion o rechazo de proyectos. También es
prioritario promover y generar nuevos incentivos para el desarrollo de inversidon en infraestructura
productiva, capital humano y en investigacion y desarrollo. El diagnéstico es claro y conocido por todos,
ahora es tiempo de poner manos ala obra.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las
variables econémicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizaciéon de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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