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JP Morgan: Chile estara entre las tres
economias del mundo con mayor
crecimiento del PIB en 2011 | Negocios
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del globo registrard un freno en su crecimien-

torespecto de este afio, Chile ird en la direccion
contraria. Acelerard, para ubicarse entre los tres
paises de mayor expansion del PIB a nivel mundial.
No obstante ello, la posibilidad de volver a brillar
como enlos 90 y ser el alumno aplicado de la clase
de modo mas permanente, esla gran duda que per-
siste en el horizonte.

E nun 2011 en que el grueso de las economias

Esta semana, las nuevas estimaciones de incremen-
to del PIB del Banco Central para el pais -con un
maximo de 5,5% para 2010 y de 6,5% para 2011- se
sumaron al Imacec de 7,1% de julio, configurando
un cuadro de expectacion sobre el dinamismo local.

En ese contexto, segun las mas recientes proyec-
ciones de JP Morgan para cerca de las 40 economias
mas relevantes del orbe, con un cremiento que
prevé en torno a 6% Chile liderara el crecimiento
global el préximo afio, siendo solo superado por
China (8,6%) e India (8,5%), y acompafiado de Peru
(6%) (ver infografia). Desde 1995, cuando anoté una
expansion superior a 10%, que Chile no se ubicaba

entre las 10 economias de mayor dinamismo.

«Chile va a ser de los pocos paises en el mundo que
novaa presentar una desaceleracion en 2011 como
es la linea global, ya que toda Europa, Asia, EEUU
yelresto de A. Latina estdn marcando una tenden-
cia alamoderacion», afirma el director para Amé-
rica Latina de Moodys, Alfredo Coutifio.

Esuna sensacion compartida en Chile y en el mayor
centro bursatil mundial, Wall Street. «El crecimien-
to de 6% para 2011 me parece razonable. La eco-
nomia chilena empez6 a crecer aunritmo elevado
en el segundo trimestre y se mantendra a nivel in-
teresante en el segundo semestre y en 2011», dice
desde Nueva York el economista de Goldman Sachs,
Alberto Ramos.

John Edmunds, académico del Babson College,
apuesta a que Chile crecerd mas de 6% en 2011,
dado el impulso proveniente de economias como
India, China, Australia, y Corea. «Eso no se ha to-
mado mucho en cuenta, porque el crecimiento de
EEUU y Europa no serd muy vigoroso», comenta
desde Boston.

Inversion es la clave

Paralos expertos, el vagon que tirara el carro de la
economia el proximo afio serd la inversion. Su tasa
alcanzaria a cerca del 30% del PIB, en el marco del
programa de reconstruccion del terremoto que se
concentrara en transporte, construccion y comu-
nicaciones. «Chile posee una de las fuentes funda-
mentales para el crecimiento (...), con un coeficiente
de inversion de un tercio del PIB, tiene para crecer
a tasas sostenibles de 6% de manera ininterrum-
pida», sefiala Coutifio, quien dice que aquella tasa
solo es comparable con los ratios de inversion de
los asiaticos.
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Enla misma linea, Ramos dice que la construccion
serdla estrella en 2011, aunque cree que las expor-
taciones, consumo y mercado del trabajo tendran
un afio favorable.

Pero el economista Patricio Rojas, de Rojas y Aso-
ciados, le pone numeros a los sectores que empu-
jaran el crecimiento. Estima que las comunicaciones
creceran a tasas del 9% en 2011 y destaca la expan-
sion que tendra el transporte (6% a 7%) y comercio
(6% a 6,5%).

«Pero la construccion debiera ser el gran sector que
va a liderar la fuerte expansion de la economia el
afo proximo. Mi estimacion es que podria pasar
de tasas de crecimiento de no mas de 4,5% a 5% este
afio a sobre el 10% el 2011. Sieso ocurre, uno podria
decir que ahi esta la base del crecimiento del proxi-
mo afio», sostiene.

.Sobrecalentamiento?

Sibien el crecimiento sera muy robusto por algunos
trimestres el proximo afio, los expertos discrepan
sobre la posibilidad de un sobrecalentamiento de
la economia. «Un escenario de crecimiento de entre
6% y 6,5% es algo factible; no es una economia sobre-
calentada, porque hay varios sectores por el lado
de la oferta que van a necesitar un estimulo, porque
estaban contenidos», dice Rojas, quien acota que la
fuerte expansion de la inversion esta empujada por
la importacion de bienes capital.

«El Banco Central se va a ir fijando en la inflacion
con mayor atencion y lo mas probable es que vaya
adelantandose a su trayectoria con los ajustes mo-
netarios. Por tanto, el riesgo de sobrecalentamien-
to es casi nulo», afiade.

Para Angel Cabrera, socio de Forecast, hay un ries-
go de aumento importante de las presiones infla-
cionarias para 2011. «Hay un riesgo inflacionario
que algunos definen como sobrecalentamiento. Para
mi, es un proceso continuo, porque en la medida
que la brecha de capacidad se va cerrando, con un
crecimiento del consumo a tasas del 10%, las pre-

siones inflacionarias aumentan en forma gradual,
lo que ya estd comenzando a ocurrir. Esto sucede
por etapas, pero se va a ir intensificando en los
proximos 12 a 14 meses», manifiesta el experto.

Alfredo Coutifio relativiza el riesgo. Dice que si el
crecimiento supera el 6% de manera constante,
durante los cuatro trimestres del afio, eso puede
generar un exceso de demanda y presion inflacio-
naria. «Si el crecimiento sube arriba de 6% y luego
se modera, no deberia haber problema», explica.

La gran interrogante

La gran pregunta que existe entre los expertos es
si este alto crecimiento puede ser sostenible para
los afios siguientes. Asociado a ello, la interrogante
es si el gobierno de Sebastian Pifiera podra mate-
rializar en su administracion reformas que mejoren
la productividad y el crecimiento potencial, resol-
viendo los problemas que enfrenta hoy la economia
local relativos a las restricciones en los mercados
laboral y energético y en materia de competitividad
cambiaria.

Adicionalmente, si bien los economistas consultados
ven altas posibilidades de que Chile crezca por sobre
5% en los préximos cuatro a cinco afos, indican
que eso también dependera del contexto externo.

«Chile es una pequefia economia abierta que ref-
lejalo que pasa con la economia global. Si el entorno
externo sigue favorable y el precio del cobre sigue
elevado, es posible que Chile continue creciendo
encima del 5%. Sila economia mundial no esta tan
saludable, serd mas dificil», apunta Ramos. Des-
taca que el pais tiene una economia bien manejada
y sin desbalances estructurales, lo que le permite
un crecimiento arriba del promedio de paises dela
region.

Coutifio es aun mas optimista. «Habra un creci-
miento sostenido de la economia chilena en al me-
nos cuatro o cinco afios, si el coeficiente de inversion
enrelacion al PIB se mantiene en niveles promedio.
La administracion de Pifiera Chile va a estar en un
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promedio de crecimiento del 5%, con algunos afios
por sobre eso», afirma.

Piensa que la posibilidad de que se concrete este
circulo virtuoso de crecimiento en los proximos
afos se debe a las reformas implementadas en los
ultimos 30 afios y a las expectativas de que Pifiera
concrete su vision mas liberal de la economia.

«Esta administracion no estaria disfrutando esta
estabilidad con expansion si todo este crecimiento
historico de cambio y disciplina no se hubiera dado.
Sihay un efecto muy relevante de lo que ya se hizo
en Chile, que ahora esta reportando resultados im-
portantes. Pero también esta la mirada del Presi-
dente, que le da prioridad a la inversion y que tiene
una vision mas liberal en el sentido que intenta
reducir la participacion del Estado en la economia»,
concluye Coutifio.

En unareciente columna de opinion, el ex ministro
de Hacienda, Hernan Biichi, dijo que aun siguen
pendientes algunos cambios en la economia para
afianzar el crecimiento. «Para que haya un cambio
de tendencia permanente es necesario un vuelco a
favor en los incentivos para emplear y producir,
que aun no existe», sefialo.

Enestalinea, el decano dela Facultad de Economia
dela Universidad Catélica, Francisco Rosende, tam-
bién advierte que no se han resuelto los obstaculos
que afectan el potencial. «El riesgo es que una vez
que superemos la normal recuperacion tras un
periodo recesivo volvamos al crecimiento del 4%,
con aumentos mas lentos del empleo», indica.

Alberto Ramos cree que las politicas que pueda
aplicar Sebastian Pifiera no significardn un cambio
radical respecto de lo hecho en administraciones
anteriores.

«No me parece que el cambio de politicas sea tan
radical (...) Chile ha tenido un marco de politicas
siempre amistosas con el mercado. Siempre hay
algunas diferencias a nivel retdrico si se confia mas

o menos en el mercado, pero en términos del marco
de politicas macro, monetaria y fiscal, es muy bueno
que haya un nivel de continuidad elevado», concluye
el economista de Goldman Sachs.
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