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['INo Definida

Hermann Gonzalez: “En la medida que se consolide una opcion de centroderecha para el pr6ximo gobierno podriamos ver un
repunte de la actividad econémica”

Hermann Gonzalez: “En la medida que se
consolide una opcion de centroderecha
para el proximo gobierno podriamos ver
un repunte de la actividad econémica”

El coordinador Macro de Clapes UC y socio de Valtin Consulting ve poco probable que la economia logre
crecer un 3% este ano. Para que repunte la actividad considera clave el escenario politico electoral que se
avecina. “El crecimiento no repuntard si el gobierno copa la agenda de lo que resta de su administracion
con el envio al Congreso de proyectos de ley que frenan la iniciativa privada”, senala.

CARLOS ALONSO

Las expectativas de los economistas para el
crecimiento del ano se alejaron del 3% luego
de conocer el ultimodato de actividad econo-
mica de mayo. Es que el Imacec de 1,1% fue
calificado como decepcionante. Una mirada
similar es la que entrega el coordinador Ma-
crodeClapes UCy sociode Valtin Consulting,
Hermann Gonzilez, quien ve poco probable
queel Producto Interno Bruto (PIB) sea de 3%.
Si bien forma parte del Consejo Fiscal Auto-
nomo (CFA), aclara que en esta entrevista no
habla en representacién de dicho organismo.

En suandlisis también entra en territorio po-
litico y sefiala que “seran importante los re-
sultados electorales de los préximos dos afios
para el desempefio de la economia”.

La economia creci6é menos de lo esperado
en mayo. Con ello, ;se aleja o se mantiene la
probabilidad de que el PIB crezca 3%?

-No ha sido bueno el desempenio de la eco-
nomia esteano ylascifras delos tltimos me-
sesalejan la posibilidad de crecer 3%. El Ima-
cec ha caido secuencialmente durante los tl-
timos tres meses y en mayo se ubico bajo el
nivel que tenfa en enero. Por su parte, sise des-
cuenta el efecto calendarioy de dias hdbiles,
la economia ha crecido 2% interanual en los
primeros cinco meses y sélo 1,5% si se des-
cuenta lamineria. En este contexto, seguimos
pensando que el rango mas probable de cre-
cimiento para esteafioesentre 2,25%y 2,75%.
Para crecer en la parte altade este rango sere-
quiere una aceleracion dela actividad en el se-
gundo semestre del afno, algo que no estd ga-
rantizado.

(El escenario externo sigue siendo positi-
vo para Chile?

-Si, pero han surgido riesgos importantes.
Por el lado positivo, destaco un crecimiento
mundial que se mantendra en torno a 3%, si-
milar al del afno pasado, un precio del cobre
que en promedio serd 10%superior al del afio
pasadoy tasas de interés en dolares que iran
a labaja. Sin embargo, nuestros dos mayores
socios comerciales, China y Estados Unidos,
estdn perdiendo fuerza mds rdpidode lo pre-

Hermann Gonzilez

visto seguin muestran las cifras recientes, lo
cual se suma a diversos riesgos geopoliticos
latentes y ala posibilidad de sobrevaloracién
de ciertos activos de empresas tecnoldgicas.

En el ultimo Ipom, el Banco Central ajusto
al alza la proyeccion para la inversion desde
-2% hasta-0,3%, ;hay elementos para espe-
rar una recuperacion de la inversion o estd
siendo muy optimista?

-Esuna proyeccion bien exigente en térmi-
nos de larecuperacion que supone para el res-
to del afio. Es exigente especialmente en un
contexto en que el sector de la construccion
sigue tan golpeadoy las condiciones financie-
ras se mantienen contractivas. Sibien hay ele-
mentos que permiten anticipar una recupe-
racion de la inversion, tales como el menorni-
vel de incertidumbre, el alza del precio del
cobre y el mayor ritmo de ejecucion de la in-
version publica, estimamos que ello no serd
suficiente para cumplir con dicha prevision.

A nivel interno, jcudl es el o los principa-

les riesgos para el crecimiento?

-Las mayores amenazas para el crecimien-
to podrian provenir, por un lado, de un esce-
nario de mayor persistencia inflacionaria que
obligue a mantener las tasas de interés altas
por mas tiempo. Por otro lado, serdn impor-
tantes las senales y las decisiones politicas, asi
como los resultados electorales de los proxi-
mosdos anos para el desempenode la econo-
mia.

(Es clave entonces el clima politico en tor-
noa las elecciones?

-El crecimiento no repuntara si el gobierno
copa la agenda de lo que resta de su ad minis-
tracion con el envioal Congreso de proyectos
de ley que frenan la iniciativa privada, redu-
cen la competitividad de las empresas y ele-
van los costos de produccion. Es posible que,
tal como ha ocurrido en el pasado, en la me-
dida que se consolide una opcién de centro-
derecha para el proximo gobierno y especial-
mente si se da con mayoria en el Congreso,
veamos un repunte de laconfianzay de laac-
tividad econdmica mayor de lo que espera el
consenso de mercado el proximo afio.

Elhecho de que las reformas se manten-
gan abiertas e incluso queden para un pro-
ximo gobierno, generard incertidumbre para
la economia?

Deberfamos preguntarnos qué es peor: de-
jar el tema abierto para la proxima adminis-
tracion o hacer malas reformas. No compar-
to laidea de cerrar los temas sélo con el pro-
posito de no dejarlo para el proximo gobierno.
Es necesario avanzar en ciertas reformas, no
solo por la incertidumbre que generan, sino
también porque detrds de estas politicas hay
personas esperando por una solucion a sus
problemas de salud, pensiones o seguridad.
Pero existe una responsabilidad del Ejecuti-
vo y del Congreso de hacer buenas reformas,
con fundamentos técnicos y sin causar dafios
colaterales que después es muy dificil rever-
tir.

Con respecto a la Tasa de Politica Moneta-
ria (TPM), ;cudl es el escenario base que es-
pera en cuanto a nuevos recortes?

-Esperamos recortes adicionales de 50a 75
puntos base este ano. Serfa preferible que
este ajuste ocurra en la reunion de este mes,
pero lo veo poco probable. Es més factible que
veamos recortes de 25 puntos base en las pro-
ximas reuniones.

¢Lamenor inflacion en Estados Unidos ge-
nera un mayor espacio para que la Reserva
Federal (Fed) comiencea recortar tasas y por
ende también le da un mayor espacio al Ban-
co Central (BC) de Chile?

-La respuesta a la primera parte es si, abso-
lutamente. De hecho, mientras la Fed proyec-
t0 el mes pasado s6lo un recorte de 25 pun-
tos base en lo que resta del afio, el mercado
anticipa entre 2 y 3 recortes luego no sélo de
los datos recientes de menor inflacion, sino
que también tras las sorpresas negativas deac-
tividad conocidas en los dltimos dos meses.
En relacion con el segundo punto, siendo la
politica monetaria local auténoma de la de
EE.UU., este cambio de escenario en la eco-
nomifa americana entrega grados de libertad
adicionales al Banco Central para seguir ba-
jando la TPM.

(EIBCesti calibrando bien el impacto que
tendrdn las alzas de las cuentas de la luz en
la inflacién, o esta ultima podria ser mayor
al 4,2% que fijo para este afio?

-La inflacion podria terminar algo sobre lo
pronosticado en el Ipom de junio, pero con-
siderando la volatilidad de las cifras mensua-
les yla incertidumbre en tornoa estas proyec-
ciones, nodiriaque es un efecto de primeror-
den.

LE1BC se demord en incorporar ese efecto
en las proyecciones o antes no tenia la infor-
macion completa?

-No tenia toda la informaciény lo que hizo,
de incorporar el efecto del alza de las tarifas
solounavez queseaprobd la ley, es loméds res-
ponsable. Sinembargo, una leccion que deja
este caso es que, dada lamagnitud del shock,
el BC pudo advertira laopinion ptiblicacomo
se iba acumulando un efecto inflacionario
cada vez mayor con el paso del tiempo, dado
el congelamiento de las tarifas.@
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