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ras una semana en Esta-
dos Unidos, donde pudo
testear “in situ” el clima
demercado previoalare-
uniénde laReserva Fede-
ralde esta semana, eleco-
nomista y socio de Econ-
sult, Gonzalo Sanhueza,
analiza el momento de la economia chilena
v los efectos que tendrd el inicio de un nue-
vociclode politica monetaria en la mayoreco-
nomia mundial
¢ Cul es su vision respecto del panorama que
mostrd el tltimo Ipom del Banco Central, en
el que se disminuyo el techo de crecimiento
para este aiio y dijo que la tasa neutral llegara
antes de lo programado?

La economia chilena se venia recuperando
a partir del tercer trimestre del ano pasado y
hasta el primer trimestre de este afio. Por lo
tanto, habia expectativas de un buen desem-
penioelano 2024, Perosorprendid el compor-
tamiento que tuvo laeconomiaelsegundo tri-
mestre de este afo, con una caida del consu-
mo y un crecimiento negativo si uno lo
comparaba con el trimestre anterior.

Eso hizo replantearse el escenarioparael res-
todelano y también respecto ala politica mo-
netaria, porque lo que se contrajo el segun-
do trimestre de este afio fue principalmente
elconsumo. Eso requiere una politicamone-
taria mds expansiva para poder reactivar de
nuevo el consumo y sostener el crecimiento
econdmico en los proximos trimestres. Ade-
mads, en la primera parte del afio hemos teni-
do un crecimiento muy fuerte del gasto fis-
cal, que no es consistente con la meta para el
ano. Por lo tanto, sabemos que la ultima par-
te del ano va a haber una fuerte desacelera-
cion del gasto fiscal. Todo esto requiere mds
politica monetaria.

Entonces, comparto el diagndstico del Ban-
co Central en términos de haber ajustado las
proyecciones de este ano y haber mandado la
sefial de que vaa converger masrdpidoa la tasa
del 4% (neutral). Lo que requiere esta econo-
mia es una politica monetaria mds expansi-
vayuna politica fiscalque deje de ser tan ex-
pansiva.

Hay algunos economistas que creen que la
economia chilena se esta desacelerando...

Lo que tuvimos el segundo trimestre de este
ano no fue unadesaceleracion de la economia,
sino una baja de la actividad econoémica res-
pecto al trimestre anterior, inducida princi-
palmente por el consumo. La inversion, y
por eso estoy relativamente optimista res-
pectoacomo viene el escenario para los pro-
ximos trimestres, ya se empezo a recuperar
el segundo trimestre. Hubo un crecimiento
positivo respectoal primer trimestre, tantoen
maquinaria y equipos como en construc-
cion. Los indicadores mas adelantados, por
ejemplo, las importaciones de bienes de ca-
pital, tambi¢n estdn dando esa senal de que
siguen creciendo. La sorpresa positiva del se-
gundo trimestre es que la inversion dejo de
caer y empezo a subir. Sin embargo, el con-
sumo, que es el grueso de la demanda agre-
gada, tuvo una caida. Para estabilizar esa cai-
da hay que tener una tasa de interés mas baja.
¢Lo peor en el ciclo de la inversion ya pas6?

Ya paso. Es entendible lo que ha pasado an-
teriormente conlainversién sise piensaenlos
shocks que tuvimos: estallido social, pande-

mia, reforma constitucional... Los niveles de
incertidumbre politico-econémica llegarona
niveles muy altos. Lo que vemos ahora es
que esos indicadores de incertidumbre poli-
tico-econdmica han seguido bajando, aunque
todavia estamos en niveles mds altos que la
prepandemia. Las expectativas de los em-
presarios, por ejemplo, siguen siendo nega-
tivas, peromucho menos negativas que en di-
ciembre. Entonces, hay una serie de factores
que hacen pensar que vamos a tener una re-
cuperacion de lainversion en los proximos tri-
mestres, pero por el lado del consumo no te-
nemos indicadores que estén mostrando sure-
cuperacion.
Es decir, el BC deberia ser un poco mas
agresivo en términos de baja tasa de interés...
Hoy el Banco Central tiene un espacio para
sermds agresivoen bajar la tasa de interés, por-
que tiene una contraccién de demanda del
lado del consumo, tiene una tasa de desem-
pleo bien alta y no hay presiones inflaciona-
riasen esta economia. Cuando uno tiene una
tasa de empleocercanaal 9%, una contraccion
del consumao, holguras de capacidad en laeco-
nomia.. no hay presiones inflacionarias. Lo
que pasa es que, transitoriamente, por un
shock de oferta, los precios van a estar altos
los proximos 12 meses.

¢Le preocupan los efectos de segunda vuelta
que pudieran tener las alzas de las tarifas
eléctricas?

Los efectos de segunda vuelta son mds im-
portantes cuando la economia estd sobreca-
lentada, cuando estd sobre su capacidad ma-
xima, porque ahf hay mucha presion inflacio-
naria. Entonces, cualquier shock puede
generar efectos de segunda vuelta. Cuando
una economia tuvo crecimiento negativo el
trimestre anterior, cuando hay holgurasde ca-
pacidad, cuando la tasa de desempleo esta cer-
ca del 9%, los shocks de segunda vuelta son
menos relevantes.

Bajo este panorama, ;como avizora el afio
2025 en materia econémica?

Lo que estamos viendo en Chile y el mun-
doesqueestamos terminandoese procesode
ajuste después de una seguidilla de shocks.
Han sido cinco afios de mucha convulsion
econdmicay los bancos centralesen el mun-
doyaestin en un proceso de bajar tasas de in-
terés. Por lo tanto, 2025 debiera ser un ano mu-
cho mdsnormal de lo que fueron los afos an-
teriores. Desde ese punto de vista, el 2025 va
a ser unano en que la tasa de interés de poli-
tica monetaria en Chile va va a estar en torno
a su nivel neutral, que la inflacién va a estar
mads cerca también del 3%, yquela economia

vaaestar en sucrecimiento en tornoal 2,5%.
Este afio y el proximo vamos a poder crecer
sobre el 2%. Después vamos a converger a ese
crecimiento potencial que tenemos y que
estden tornoal 2%. E1 2025 va aser unano bas-
tante normal dentro de la economia chilena.
¢Un afio 2025 mas saludable?

No sé siessaludable cuando el crecimiento
es deun 2%. Una cosa es cuando se habla del
ciclo econdmico y otra es cuando se conver-
sasobre el crecimiento tendencial. Nadie pue-
de considerar un 2% un buen crecimiento
(tendencial) o saludable siendo una economia
emergente. Nosotros deberiamos estar en un
crecimiento mds cercano al 4%. Llevamos 10
anos en que empezamos a crecer en torno al
2%... Escribi un articulo hace un afo que se
llama La década perdida... de eso, lamenta-
blemente, no ha cambiado nada.

Es decir, su vision de tendencia es menos
optimista respecto de su vision del ciclo...

Absolutamente. La economia ciclicamente
el 2025, a pesar del bache que tuvimos el se-
gundo trimestre y que lo veo como transito-
rio, se va a recuperar. No obstante, en térmi-
nos estructurales, de crecimiento tendencial,
potencial, hemos visto algun deterioro mar-
ginal. Eso, condicionado a que tenemos una
tremenda oportunidad como nola hemos te-

BONZALO SANHUEZA

*Hoy el Banco
entral tiene un
espacio para ser
mas agresivo en
bajar la tasa de

interées”

El socio de Econsult dice que, pese a los eventuales efectos
de segunda vuelta de las alzas de las tarifas eléctricas, hoy
no existen presiones inflacionarias debido a la contraccién
del consumo, las altas tasas de desempleo y las holguras de
capacidad en la economia. “Hay una serie de factores que
hacen pensar que vamos a tener una recuperacion de la
inversion en los proximos trimestres”, anticipa.

Una entrevista de JULIO NAHUELHUAL
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nido en los tltimos 20 anos, porque el cam-
bio climético, la transformacién de la matriz
energética, la electromovilidad, nos encuen-
tra muy bien parados. Tenemos energfa reno-
vable como la edlica, la solar, que todo el
mundo quiere. Tenemos cobre, litio; tenemos
tremendas condiciones. Vengo llegando de Es-
tados Unidos y esde lo tnicoque se habla. En-
tonces, tenemos unaoportunidad, unaopcion
de que demos un salto importante en creci-
miento tendencial si hacemos las cosas bien.
Qué le parece que la Reserva Federal de
Estados Unidos haya bajado la tasa en 50
puntos base esta semana?

Era el escenario esperado. La economia
americana estd demostrando un deterioro en
el mercado laboral. En los ultimos meses ha
habido una baja generacion de empleo v ha
estado subiendo la tasa de desempleo. Lospre-
cios también estin controlados, lo cual le
permite focalizarse mds en el tema laboral,
considerandoqueyala inflacion latiene bas-
tante controlada. Es una buena noticia por-
que se asegura deque nose vaa producir una
recesion en Estados Unidos. Enlamedidaque
la Reserva Federal empieza a bajar la tasa de
interés es menos probable el escenario rece-
sivo y es mas probable esto que se llama un
soft landing, un aterrizaje suave de la econo-
mia americana. Es decir, ha logrado contro-
lar lainflacién sin pasar por una recesion. Eso
pocas VeCes OCULITE Y €S0 seria muy positivo.

Mirado desde Chile, eso le abre espacio al
Banco Central para ser mds agresivo con su
baja tasa de interés, porque en la medida que
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Estados Unidos va bajando la tasa de interés,
Chile puede ir acompanando esa baja de tasa
sin tener la preocupacion de que se le puede
desanclar el délar. Es muy positiva la noticia
que estamos recibiendo de Estados Unidos y
mi expectativa es que va a seguir bajando la
tasa deinterds, pero de forma mds gradual de
lo que piensa elmercado. Esto, porque veo que
Estados Unidos todavia tiene mucha fuerzaen
su crecimientoecondmico. Es cierto que se ha
desacelerado la creacion de empleo, que ha
aumentadoalgola tasa de desempleo, peroen
general las condiciones de gasto en la econo-
mia americana siguen fuertes, tanto de los
consumidores como de inversion.

¢Le llama la atencidn la resiliencia que ha
mostrado EE.UU. en este ciclo econdmico?

No, porque EE.UU. es una economia muy
flexible. Cuando uno tiene un mercado labo-
ralmuy flexible y una institucionalidad como
la tiene EE.UU., se aprovechan muy bien las
oportunidades. En el mundo estd habiendo
una transformacion tecnoldgica importante.
Todosestdn hablando de inteligencia artificial,
del manejo de datos, del cambio tecnologico
paraenergia maslimpia, y Estados Unidos estd
en todos esos procesos. Noextranaque cuan-
do se produce un cambio tecnoldgico, como
el que hoy ocurre, Estados Unidos sea el pais
que absorba todo el talento y sea el primero
que desarrolle esa tecnologia.

Ahora viene un proceso de elecciones y las
cosas pueden cambiar el proximoafio. Sinem-
bargo, en general hay poca preocupacion de
que con cualquier gobierno vaya a cambiar de-
masiado el curso de la economia. Estados
Unidostiene lo que siempre se ha hablado: los
checks and balance (equilibrio de poderes).
Seestd hablando de que, probablemente, el Se-
nado vaaser republicano y la Cdmara de Re-
presentantes va a ser de los demdcratas. En-
tonces, independiente de cual sea el Presiden-
te, el que seaelegido novaa tener espacio para
hacer transformaciones tan radicales.

De todas formas, existe una gran
preocupacion a nivel de mercado de que, sea
quien sea el proximo presidente de FE.UU.,
la expansividad fiscal va a ser una
caracteristica en los proximos cuatro anos...

Hay cosas que van a ocurrir en EE.UU. Pri-
mero es que el déficit fiscal se va a mantener
durante un tiempo; los gastos en bienestar en
EE.UU. son parteimportante del gasto fiscal,
por lo tanto, son muy dificiles de bajar y hay
candidatos que estdan planteando bajas de
impuestos. Entonces, o por baja de impues-
tos o por aumento de gastos, los déficits fis-
cales se van a mantener. Esosignifica tasas de
interés mds altas para el mundo y eso es ne-
gativo para los emergentes.

Sin embargo, eso me preocupa menos que
laguerra comercial que estd teniendo EE.UU.
con China y que, independientemente de
cudl sea el candidato ganador, eso se va a
mantener o profundizar. Para una economia
como la chilena, no es favorable un escena-
rio donde las dos principales economias del
mundo, como son EE.UU. y China, estén en
una guerra comercial. Ese es un escenarioque
para una economia como la chilena no es fa-
vorable. Somos una economia mucho mas
abierta que el promedio de las economias y,
por lo tanto, una guerra comercial para una
economia como la chilena puede tener un
efecto relevante. @



