EL MERCURIO

Fecha: 04/11/2024 Audiencia: 320.543 Seccioén:
Vpe: $11.370.853 Tirada: 126.654 Frecuencia:
Vpe pag: $20.570.976 Difusion: 126.654

Vpe portada: $20.570.976 Ocupacion: 55,28%

ECONOMIA
o]

J.P. PALACIOS

Felipe Jaque es economista jefe del
Grupo Security. Antes, trabajé como
gerente de Estudios en LarrainVial, co-
mo economista principal en Grupo
BBVA, BBVA Research Chile, y fue jefe
de Grupo Coyunturay proyecciones in-
ternacionales en el Banco Central.

Jaque tiene una mirada critica sobre
laactual capacidad de crecimiento de la
economia local, que en términos efecti-
vosy potenciales se sittia en torno al 2%.
También ve con cautela el estado actual
de las finanzas publicas, sobre todo tras
el critico informe que expuso el Consejo
Fiscal Auténomo ante el Congreso.

—¢La actividad econémica ha logrado
mejorar su traccién en el tltimo periodo?

“Si uno mira la trayectoria mes a mes
de la economia, sacando toda la volatili-
dad que ha tenido, que es bien alta, va-
mos como a un ritmo del 2% anual. Por
bases de comparacién y otros temas mds
estadisticos, lo que tenemos estimado de
crecimiento en el tercer y cuarto trimestre
son nimeros un poco mds altos y eso nos
lleva a cerrar el afo en torno a un 2,5%.

Si se mira la velocidad con la que viene
creciendo la economfa, uno va apuntan-
do a un 2%, que es mds o menos el PIB
potencial. Creo que eso esconde un poco
laidea de que laeconomia le estd faltando
fuerza, en el empleo que se crea hay un
componente que todavia es informal, que
es de cerca de la mitad. Hay un compo-
nente ptiblico también detrds de eso, que
probablemente se vaa desinflar en la ulti-
ma parte del afo para efectos de cumplir
con las metas fiscales y eso nos lleva a te-
ner una nota de cautela de qué tanto pue-
de crecer esta economia, no solo para ce-
rrar 2024, sino que hacia 2025”.

—¢En este escenario, se ve la inflaciéon
mds controlada?

“En la parte micro de la inflacién, que
son tarifas eléctricas, todavia falta el
componente que aparece en enero. Hay
algunos ruidos que han aparecido por
el lado de la distribucién. Pero vamos a
cerrar el afio con cifras del orden de
4,5%. Va costar que baje un poco al
principio, por estos efectos puntuales.

La gran preocupacion es el escenario
externo que estd presionando las mone-
das locales. Tenemos un tipo de cambio
a$950, que de alguna manera refleja la
tension que hay desde Estados Unidos
hacia el resto de los mercados emergen-
tes y eso si bien ha tenido un traspaso
bastante moderado a nivel de precios
locales, podria poner una nota de ten-
sién para la primera mitad de 2025”.

—¢Una escalada del conflicto en Me-
dio Oriente podria golpear mds las
proyecciones?

“Siuno mira precios del petréleo, se ha
mantenido con vaivenes en niveles rela-
tivamente moderados en comparacién a
otros eventos de crisis en Medio Oriente.
Ahflo que importa es que hemos tenido
respuestas por el lado de la oferta en la
propia region, en la OPEP, y también en
otros productores de petréleo. Hay que
pensar que el mundo como un todo es
poco menos dependiente (del petrdleo)
y, ademds, EE.UU. cambid bastante de
ser importador a ser exportador y eso ha
apoyado que el precio no esté tan tensio-
nado. Eso no quita que cuando uno mira
los niveles de incertidumbre o de volati-
lidad que puede tener esto, son factores
que entran en la ecuacién de qué esperar
ono para los shocks de costos. Esa incerti-
dumbre se mantiene bastante elevada,
no obstante que los precios muestran po-
co impacto. Eso entra en la juguera de lo
que miran los bancos centrales al tomar
sus decisiones de movimientos de tasas”.

—Hacia cudndo ven que la tasa de in-
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pone bastantes presiones
por el lado de las demandas
sociales y de las reformas
que hay que impulsar”

En el plano fiscal, el experto advierte: “Es una
ecuacién bien complicada en la que estamos hace
varios afios, que es que nos gastamos los fondos
soberanos, la deuda sigue creciendo y seguimos

acumulando déficits”.

"Hay avances, pero la verdad es que hay un cuello de botella importante en una serie de
inversiones”, advierte Felipe Jaque al referirse sobre la "permisologia”.

terés podria acercarse a niveles de 4%?

“Hacemos recortes de 25 puntos desde
el nivel actual y eso permite cierta cautela
por parte del Banco Central, de manera de
ir sopesando qué es lo que va pasando en
los mercados globales, sobre todo més
alld de lo que pueda implicar la dindmica
de actividad y de precios internos.

Lo segundo es que asumimos que la ta-
sarige a niveles de 4,5%, no de 4% que es
la neutral con la que estd trabajando el
Banco Central. Eso considera algunas ten-
siones que podrian mantenerse activas,
sobre todo en el plano internacional. Si
uno mira las tasas de interés de corto, me-
diano y largo plazo afuera, hay una pre-
sién bien importante, se devolvié una
parte del entusiasmo que tuvo el mercado
cuando la Fed recorté en 50 puntos la tasa
y €50 no es menor para las decisiones que
se tengan que tomar acd. Ese es el panora-
ma que dibujamos con una politica mone-
taria que va a tener, a nuestro juicio, cierta
cautela para ir mds abajo del 4,5%, al me-
nos en el horizonte visible del primer se-
mestre del préximo afo”.

—¢Entonces, el efecto de la rebaja de la
Fed ya se ha diluido?

“En términos de tipo de cambio y en
los diferenciales de tasa, estd pesando

menos. Lo que realmente estd guiando la
dindmica del peso-délar es el cobre y el
ddlar global. Pero, de todos modos, eso
asume una especie de escenario base,
donde la Fed sigue recortando tasas y le
va dando espacio al Banco Central en
Chile. En la medida en que se pone en
cuestién cudn rdpido o cudn lento va la
Fed afuera, eso es un factor que sigue
siendo importante a ojos del Banco Cen-
tral para ir sopesando cudl es el impacto
que pueda volver a tener los diferencia-
les de tasa sobre tipo de cambio y, final-
mente, cudl es la conduccién de politica
monetaria que quieran llevar a cabo”.

Proyecciones

—Para 2025, se ven estimulos que
puedan impulsar el crecimiento?
“Vemos poca aceleracién. Lo que ha-
cemos es asumir una velocidad similar a
la que estamos viendo en los tiltimos me-
ses, asf que crecemos al 2%. Hay una di-
ndmica de inversién que por bases de
comparacién se ve un poco mejor que los
niimeros con los que cerraremos este
afio. Pero lo preocupante es que la veloci-
dad crucero que toma esta economia en
2025, en ausencia de estimulos externos
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mds declarados, es este 2%.

Eso pone bastantes presiones por el la-
do de las demandas sociales, por el lado
delas reformas que hay que impulsar. La
inversién que estamos visualizando no
es suficiente para buscar niveles de creci-
miento mucho mds altos, sin contar que
la productividad no crece nada”.

—Lamenor inversion es la que no per-
mite el mayor despegue?

“Es la inversiéon misma. Si uno mira
las tasas de inversién, son de 23, 24
puntos del PIB, no hay mds que eso. No
es bajo, pero tampoco da para mucho
mds que un 2% de crecimiento.

El problema mayor es que la produc-
tividad no sabemos cémo impulsarla y
ahf entra mucho el tema de capital hu-
mano y la innovacién. Estamos muy al
debe como estructura econémica, com-
parado con EE.UU., que no para de
mostrar niimeros que sorprenden al al-
za en crecimiento genuino de PIB y de
productividad. Nosotros debiésemos
ser capaces de tener ganancias de pro-
ductividad mayores, dado que estamos
cerrando brechas con ellos, ni siquiera
estamos en la ctispide del desarrollo”.

—¢Las reformas a la permisologia que
se estdn discutiendo mueven la aguja?

“Hay avances, pero la verdad es que
hay un cuello de botella importante en
una serie de inversiones. Hay temas
ambientales que no van del todo trata-
dos en los proyectos que se han estado
discutiendo. Si uno piensa destrabar el
tema de permisos, no hay una forma
macro de hacerlo para todo tipo de sec-
tores y proyectos, pero estd claro el
diagndstico. Si no se toman las medidas
micro, probablemente vamos a seguir
discutiendo esto un buen tiempo mds”.

—El Gobierno comprometié unarebaja
de 27% a 25% del impuesto corporativo.
(Eso puede ser una buena seiial para la
inversién?

“Primero verfa cémo se envia ese
proyecto al Congreso. Cuestaimaginar-
se que tenga un impacto muy dramati-
co, si es que consideramos que en la di-
ndmica de inversién viene toda esta ex-
pectativa del sector privado de cémo es-
tdn asentadas las reglas que hay en
juego. Esta reforma tributaria partié
con un espiritu bastante distinto, donde
no habfa ningtin guifio alainversién co-
mo depreciaciones aceleradas. Hemos
ido con bastante complejidad pasando
hacia una postura neutra y recién ve-
mos posturas un poco mds proinver-
sién. Creo que va a costar aprobar esto,
porque tiene que pasar por el Congreso,
y que destrabe los animal spirits de la in-
versién privada”.

Ingresos fiscales

—;C6mo ve el alza del Presupuesto sobre
el crecimiento de mediano plazo del pais?

“Ahisiempre aparecen factores como
cudnto le creemos o no a las proyeccio-
nes de ingresos que se hacen para cons-
truir los presupuestos. También segui-
mos teniendo una tensién importante
en la dindmica de deuda. Hemos tenido
tasas de interés bastante benignas para
los niveles de deuda que hemos alcan-
zando en el sector ptblico. Eso se estd
revirtiendo, no solo por temas globales,
sino por temas locales.

La mayor tensién se da sobre qué
pasa si me pongo en un escenario al-
ternativo, donde los ingresos no cre-
cen tanto, donde estructuralmente es-
taeconomiano generamayores ingre-
sos fiscales, por lo tanto, hay que asu-
mir una trayectoria de gasto mds
acotada porque la deuda ya estd en ni-
veles de 40% del PIB. Ahf es donde
aparece la duda. Discutir sobre la pre-
cisién del nimero 2024-2025 no es la
mds atingente. Debiéramos discutir
cémo generamos que esta economia
crezca mds rdpido, genere mds ingre-
s0s por esa via para el sector ptblico
y, finalmente, se vaya destrabando la
tensién que tiene la deuda y que se
acumula hace varios afios”.

—¢Qué factores han golpeado las pro-
yecciones de ingresos fiscales?

“Los precios del litio venian de US$ 80
mil por tonelada, eran una fiesta de in-
gresos unos trimestres atrds. Hoy esta-
mos mds en precios de equilibrio delargo
plazo. Hay otra parte importante de los
ingresos que vienen del cobre, que es
igual de volétil que el litio. De alguna
manera también hay que tener algo de
cuidado con esas mismas proyecciones.
Es cierto que se convoca a un comité de
expertos que genera las bases para armar
el Presupuesto en PIB tendencial y cobre,
pero también tenemos una fuente poten-
cial de ingresos efectivos que podrian ser
mads altos o mds bajos de lo que se estd
asumiendo. También estd la estructura
tributaria del pais, que es bastante IVA y
después vienen los otros impuestos. Si es
que logramos un crecimiento mds alto
que el 2% con otros incentivos, quizds
por ahi podria venir una mejora en la re-
caudacién del fisco, sin pensar en subir
impuestos como el IVA u otros.

Es una ecuacién bien complicada en la
que estamos hace varios afios, que es que
nos gastamos los fondos soberanos, la
deuda sigue creciendo y finalmente se-
guimos acumulando déficits”.

—¢Coémo ve la reaccién que han tenido
los activos financieros tras la dltima elec-
cién local?

“Los termémetros que se vieron lunes
y martes fueron de un tipo de cambio con
poco o nada de reaccion, reaccionando
mds alo que estd pasando afuera. Las ta-
sas de interés también estdn reaccionan-
do frente a lo externo. Creo que estaba
internalizado que el ciclo estaba cam-
biando hacia una mayor moderacién y a
un equilibrio de fuerzas politicas un po-
co mayor del que habfamos tenido en las
elecciones pasadas... Que eso vaya a
cambiar dramdticamente la dindmica
macro de la economia, es dificil. Hay que
pensar dos aristas que salen del resultado
delas elecciones: cudl vaaser el &nimo de
cerrar capitulos de reformas que estdn
abiertos y apoyar de cierta forma al Go-
bierno para que cierre estos proyectos.

También hay que ver el &nimo que hay
de llegar a acuerdos para destrabar temas
de permisos, de regulacién, incentivos a
lainversién. Todavia no estamos ni cerca
de sentar las bases politicas para tener
una conversaciéon mds fluida y efectiva
en estos campos”.



