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El experto proyecta una expansión del Producto 
de 2,2% para el actua l ejercicio, previendo que 
el Banco Central recortará la tasa en 25 puntos 
en su reunión de inicios de septiembre. 

POR SEBASTIÁN VALDENEGRO 

El economista y socio de Fore= 
cast Consultores, Ángel Cabrera, 
considera que las cifras de Cuentas 
Nacionales, dadas a conocer ayer 
por el Banco Central, ratifican su 
mirada de que el primer trimestre 
fue un “espejismo”. 

“Hay que poner en perspectiva lo 
que había sido el primer trimestre, 
porque el 2,5% que llevó al ministro 
Mario Marcel y a algunos de mis 
colegas a hablar de crecimientos 

sobre el 3%, tenía un punto débil, 
que pasó desapercibido”, dice el 

especialista. 
- ¿Cuál? 
- Que todo el crecimiento del 

primer trimestre provino de una 
tremenda acumulación de inven= 

tarios, que estuvo asociada a una 
caída profunda de la inversión. Por 

lo tanto, eso hacía que la base del 
crecimiento del primer trimestre 
fuera frágil y no sostenible. 

Dicho eso, enel segundo trimestre 
vemos una nueva y potente caída 
delainversión, que sigue siendo el 
eslabón más débil de la economía 

nacional. Y ojo, que la inversión no 
solo incide en el crecimiento del 

período, sino que también deter 
mina la capacidad de crecimiento 

futura, de mediano y largo plazo. 
La inversión viene cayendo muy 

fuerte desde el tercer trimestre del 

año pasado. Además, se produjo 
una reversión de la acumulación 

de inventarios, confirmando que 
lo que habíamos visto en el primer 
trimestre no era sostenible. 

- ¿Rescata algo positivo de las 
cifras? 

- Lo único positivo es que las 
exportaciones netas crecieron, con 
un crecimiento de las exportaciones 
y una caída de las importaciones. 
Lo primero es reflejo del alto grado 
de competitividad que hoy tiene 
la economía chilena, al menos en 
términos de tipo de cambio real, 
que está cerca de 10% por arriba del 
promedio de los últimos 40 años, y 

DIARIO FINANCIERO / MARTES 20 DE AGOSTO DE 2024 

  

     
eso está permitiendo que la balanza 
comercial presente un aumento y 
haya llegado aUS$ 18.500 millones. 
Esa es la parte que está afirmando 
el crecimiento. 

El elemento más rescatable de 
este segundo trimestre es que 
tuvimos un repunte relevante de 
las exportaciones. 

- ¿La economía está entrando 

en una franca desaceleración? 

- Lo del primer trimestre fue en 
gran medida un espejismo. Si uno 
miraba con detalle, no existía ese 
repunte, era completamente in- 
sostenible. Nunca compartí que en 
el primer trimestre tuviéramos un 
repunte y un cambio de tendencia. 
Fue algo accidental. 

- ¿La caída de la inversión es 
para preocuparse? 

=- Uno delos problemas de fondo 

  

piden al Gobierno medidas de impulso 
POR CAROLINA LEÓN 

Preocupados se mostraron 
los gremios empresariales 
luego de que se conociera que 
la inversión, medida como 
formación bruta de capital 
fijo, se contrajo un 4,1% en el 
segundo trimestre del año, su 
cuarta caída en hilera. 

“Sino logramos repuntarel 
crecimiento de la inversión, 
mantendremos este creci- 

miento tendencial anémico 
de 2%, lo que a su vez tiene 

Los gremios al 
alero de la CPC 
propusieron 
incentivos 
tributarios y foco 
en seguridad. 

consecuencias en el empleo 
y la calidad de vida de las 

personas”, señaló el presi- 

dente dela Confederación de 

la Producción y del Comercio 
(CPC), Ricardo Mewes. 

EldirectordePolíticasPúbli- 

cas dela Sociedad de Fomento 
Fabril(Sofofa), Rodrigo Mujica, 
agregó que solo en el primer 
semestre de este año la for- 
mación bruta de capital fijo 
registró una caída de5,2%. “El 
nuevoretrocesoenla inversión 
solo fue compensado por las 
exportaciones, el consumo 
(especialmente de Gobierno) 
y la baja en importaciones”, 
dijo Mujica, agregando que 
con los datos conocidos ayer 
y las perspectivas de cara a 
lo que viene, “vemos difícil” 

cerrarel año con una caída de 

la inversión de apenas 0,3%, 
como esperael Banco Central. 

Desde la Gerencia de Estu- 

dios y Políticas Públicas de la 

Cámara Chilena de la Cons- 

trucción (CCHC) destacaron 
que los datos de las Cuentas 
Nacionales del segundo tri- 
mestre “revelan un crecimien- 

to en las obras de ingeniería, 
impulsado principalmente 
por proyectos mineros y un 
aumentoen lasobras públicas. 
Sin embargo, la edificación y 

de la economía chilena es la caída 

de la inversión y refleja todas las 
debilidades que tenemos hoy: 
permisología, aumento de carga tri- 
butaria y mayores costos laborales. 

- ¿Se pueda esperar un mejor 
segundo semestre? 

- No espero un cambio muy sig- 
nificativo. Estimo un crecimiento 

de 1,4% en el tercer trimestre y para 

el año completo un 2,2%, que se 

confirma tras los datos conocidos 

hoy (ayer). 
= ¿Qué escenario se le abre al 

Banco Central para la tasa de 
interés? 

- El Banco Central se vio obligado 

a frenar la velocidad del recorte de 

tasas, por su efecto sobre el tipo de 
cambio y la inflación. 

Ahora, ¿qué creo que hará el 
banco? En septiembre va a bajar 
la tasa en 25 puntos, considerando 

que casi con seguridad la Fed hará 
lo mismo el 18 de septiembre. Des- 
pués, creo que veremos recortes de 
25 puntos intercalados con pausas 

como la de julio. 
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POR SEBASTIÁN VALDENEGRO 

La economista principal de Bci 
Estudios, Francisca Pérez, cree que 
las cifras de actividad del segundo 

trimestre ratifican su proyección de 
crecimiento de 2,3% para el actual 
ejercicio. Eso sí, la economista de la 
Universidad de Chile y máster de la 

Universidad de York pone el acento 

en una nueva caída del consumo de 

los hogares, en un contexto en que 
ella esperaba ya una recuperación 
más consolidada de este componente. 

- ¿Hubo algo de las cifras que 
la sorprendieron en uno u otro 
sentido? 

- El dato puntual de PIB no sor- 
prendió, porque si uno tomaba los 
datos de Imacec era lo que daba 
como resultado. Y el resultado 

trimestre versus trimestre tampoco 

La experta ratifica 
su pronóstico de 
expansión del PIB de 
2,3% para el actual 
ejercicio. Eso sí, cree 
que en el tercer y 
cuarto trimestre la 
actividad repuntará, 
especialmente por 
la baja base de 
comparación del año 
previo. 

sorprendía. 
Lo que sí nos sorprendió fue la 

composición, especialmente porque 
estábamos esperando un poco más 
de consumo de hogares. También 
esperábamos que la formación bruta 

de capital fijo cayera, pero no tanto 
como el 4,1% que resultó. Esperá- 
bamos una caída en torno al 2%. 

- ¿Ven una señal de alerta ahí? 
- Estábamos esperando una caída 

de la inversión en torno a 0,5% 

para este año, pero con los datos 
conocidos lo corregimos a una caída 
de 0,7% porque el efecto se diluye 
alo largo del año. 

Esto tiene mucho que ver con 
la parte de maquinaria y equipos, 
más que de construcción y obras. 
Creíamos que el componente de 
maquinaria y equipos iba a tener 
un mejor desempeño y eso no 
se ha dado y es la parte que está 
decepcionando en la inversión. La 
parte de construcción está bastante 
deprimida y falta para que salga de 
esa situación. 

- ¿Siguen pesando las condi- 

  

ciones financieras más estrechas? 

-Esuna mezcla. Hay una encuesta 
enel Banco Central que muestra que 
las condiciones financieras de las 

empresas son estrechas, que están 
demandando menos créditos porque 
las tasas están altas. A su vez, los 
bancos están con una menor oferta, 
especialmente para créditos de más 
largo plazo. Además, las tasas de 
interés a plazos más largos están 
contagiadas por lo que ocurre en el 
exterior y ha costado más que bajen. 

- ¿Se puede hablar de una eco- 
nomía que está en franca desace- 
leración? En algún momento hubo 
actores que se entusiasmaron 
con un crecimiento cercano al 

3% incluso. 

- Para nosotros, la economía 
nunca iba a llegar a un crecimiento 
en el año de un 3%. Quizá es un 
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“Estábamos 
esperando una caída 
de la inversión en 
torno a 0,5% para 
este año, pero con 
los datos conocidos 
lo corregimos a una 
caída de 0,7% pa 
el efecto se diluye a 
lo largo del año”. 
escenario positivo podría haber 
llegado a una expansión de 2,8%. 
Porque para nosotros, un escenario 
positivo era un 0% de variación, pero 
nuestro escenario base siempre fue 
una caída de la inversión. 

Eso sí, nosotros creíamos que 
el consumo iba a recuperarse más 
rápido. Y, en realidad, con el cre- 
cimiento de 0,5% del consumo 
de los hogares, es bastante débil. 
Pensábamos que a estas alturas 
del segundo trimestre estaríamos 
hablando de un crecimiento cer- 

cano al 2%. 

- ¿Estamos en la parte más baja 
del año? 

- Ahora, el segundo semestre 
será mejor. Estamos esperando un 
crecimiento de 2,2% en el tercero 

y de 3% en el cuarto trimestre. 
Debiéramos ver un mejor segundo 
semestre, pero de todas maneras 
en el año el PIB crecerá un 2,3%. 

=- ¿Qué escenario abren estas 

cifras para el Banco Central de 
cara a la reunión de septiembre? 

- El Banco Central entró en una 
dinámica de esperar y ver, con 
foco en el impacto de las tarifas 

eléctricas en la inflación. Pero, 

por otro lado, la demanda interna 
está bastante débil. ¿Qué creo que 

hará el Banco Central? Va a bajar 
la tasa 25 puntos y no lo hará más 
rápido por los posibles efectos 
sobre tipo de cambio y la inflación 
de segunda vuelta. 

  

“Para promover la inversión en el 
país, se requiere urgentemente mayor 
seguridad, competitividad tributaria y 

de 
la Producción Comercio (CPO).   

mayor certeza jurídica”, dijo Mewes. 

los servicios asociados a este 
rubrocontinúanenretroceso”. 

Esta divergencia dentro del 
sector, destacaron en la CChC, 
“complica la formulación de 
un pronóstico favorable en 
cuanto ala inversión agregada 
dela industria”. 

Lo que falta 
Para los gremios es cru- 

cial que se tomen medidas al 
respecto. 

“Para promoverla inversión 

enel país, se requiere urgen- 
temente mayor seguridad, 
competitividad tributaria y 
mayor certeza jurídica. Por 
eso, esimportante avanzaren 
proyectoscomoel de permisos 
sectoriales, que ofrece plazos 
de tramitación más acotados, 
ciertos y transparentes queel 
sistema actual”, dijo Mewes, 
añadiendo que también es 
crucial frenar aquellas ini- 
ciativas legales que encarecen 
los costos laborales para las 

empresas. 
El subgerente de Estudios 

de la Sociedad Nacional de 

Minería (Sonami), Reinaldo 
Salazar, planteó que aunque 
la minería sigue siendo un 
motor clave del crecimiento, 
especialmente en un contexto 
dondeeel sector ha contribuido. 

significativamente al aumento 
del PIB, “es crucial imple= 
mentar medidas adicionales 

que incentiven la inversión 
y agilicen la tramitación de 
permisos para proyectos. 
Esto permitiría mantener la 

competitividad de la industria 

y asegurar un entorno propicio 
para el desarrollo sostenible 
del sector”. 

Asídesdeel gremio minero 
plantearon la necesidad de 
avanzar en medidas como 

aumentarel nivel deextracción 
permitido parala pequeña mi- 
nería, desarrollar una política 
de exploración con fondos 
públicos, e incrementar los 
fondos destinados a créditos 

de fomento, entre otras. 
Por último, desde la Sofofa, 

reiteraron la necesidad de 

impulsar una agenda enfocada 
en recuperar la inversión. 
“Hemos insistido en que se 
requiere avanzaren dar mayor 
certeza jurídica, simplificar 
los procesos de obtención de 
permisos y autorizaciones 
para proyectos de inversión, 
una mayor competitividad 
tributaria a través de reduc- 
ción dela tasa de Impuesto de 
Primera Categoría, un marco 
regulatorio más flexible para 
el mercado laboral y mayores 
niveles de seguridad”, con- 
cluyó Mujica.
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